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AVVERTENZE PER L’INVESTITORE

Al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’investimento, gli investitori sono invitati a valutare
attentamente nel loro complesso le informazioni contenute nel presente prospetto (il “Prospetto Informativo™),
nonché gli specifici fattori di rischio relativi a LU-VE e al Gruppo LU-VE, al settore di attivita in cui questi
operano, ¢ alle azioni ordinarie di LU-VE, riportati nella Sezione Prima, Capitolo 4 del Prospetto Informativo.

In particolare si richiama I’attenzione su quanto qui di seguito indicato.

1. Il Prospetto Informativo ¢ stato predisposto alla luce della richiesta di ammissione a quotazione nel
Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana delle Azioni Ordinarie di LU-VE,
gia negoziate, alla Data del Prospetto Informativo, nel sistema multilaterale di negoziazione AIM Italia-
Mercato Alternativo del Capitale organizzato e gestito da Borsa Italiana. L’operazione di quotazione in
oggetto non prevede una contemporanea offerta di strumenti finanziari in sottoscrizione e pertanto,
all’esito della quotazione, non sono previste nuove risorse finanziare per I’Emittente derivanti
dall’operazione stessa (si veda al riguardo la Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.3.4 del Prospetto
Informativo).

2. Le quotazioni delle Azioni Ordinarie LU-VE sul sistema multilaterale di negoziazione AIM Italia-
Mercato Alternativo del Capitale organizzato e gestito da Borsa Italiana hanno registrato un significativo
incremento nel corso degli ultimi mesi. A seguito dell’ammissione a quotazione sul MTA il prezzo di
mercato delle Azioni Ordinarie dell’Emittente potrebbe registrare significativi decrementi.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.3.1 del Prospetto
Informativo.

3. L’Emittente ¢ esposto al rischio di volatilita del fatturato e dell’utile d’esercizio, che si ¢ manifestata
anche nell’arco degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2016, 2015 ¢ 2014.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.1.8 del Prospetto
Informativo.

4. 11 valore dell’avviamento iscritto nel bilancio al 31 dicembre 2016 ¢ pari a circa 48,7 milioni di Euro
con un’incidenza pari al 13% circa sul totale attivo patrimoniale e al 37% circa sul patrimonio netto del
Gruppo LU-VE. L’incremento dell’avviamento al 31 dicembre 2016 ¢ principalmente riferito, per circa
17,8 milioni di Euro, all’acquisizione di Spirotech avvenuta in data 5 ottobre 2016. Al riguardo, in
conformita al principio contabile IFRS 3, la definitiva allocazione del costo dell’acquisizione sara
effettuata entro dodici mesi dalla data di acquisto. Pertanto, il valore delle attivita, delle passivita e di
conseguenza dell’avviamento potrebbe essere oggetto di revisione. Sulla determinazione
dell’avviamento di Spirotech potrebbero altresi incidere i profili di criticita inerenti ’acquisizione della
stessa evidenziati al successivo punto 8 delle presenti avvertenze, relativi in particolare all’importo
predeterminato dell’indennizzo e agli aspetti fiscali. Il Piano Industriale 2017-2020 predisposto dalla
Societa ai fini della verifica della recuperabilita dell’avviamento (impairment test) e i relativi flussi di
cassa si basano su ipotesi di crescita superiori ¢ da considerare sfidanti in relazione alle aspettative di
crescita del mercato a livello mondiale e a livello italiano per il periodo 2016-2019.
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Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.1.13.

5. I costi di produzione del Gruppo LU-VE sono influenzati dai prezzi delle materie prime, fra le quali, in
particolare, il rame e 1’alluminio, nonché dalla fluttuazione dei tassi di cambio delle valute utilizzate per
I’acquisto delle stesse. La maggior parte degli acquisti di materie prime da parte del Gruppo LU-VE
viene effettuata nell’Unione Europea in Euro, ma la loro quotazione ¢ in dollari americani (“USD”). La
variabilita del quantitativo offerto e del prezzo delle suddette materie sui mercati di riferimento, nonché
la fluttuazione dei tassi di cambio Euro/USD possono risultare significative, in funzione di diversi fattori
non controllabili da parte del Gruppo LU-VE e difficilmente prevedibili. Non ¢ possibile escludere che,
in futuro, detti fattori possano determinare effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria, nonché sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafi 4.1.1 e 4.1.6 del Prospetto
Informativo.

6. Con riferimento all’indebitamento finanziario, si precisa che il Gruppo LU-VE ha in essere numerosi
contratti di finanziamento e che, in una parte significa degli stessi, sono previste clausole di recesso,
risoluzione o decadenza dal beneficio del termine (i) in caso di mancato rispetto da parte del Gruppo
LU-VE di alcuni parametri finanziari predefiniti e/o (ii) in caso di mancato rispetto da parte del Gruppo
LU-VE di alcuni obblighi informativi o di preventiva autorizzazione al compimento di determinate
operazioni. Non avendo il Gruppo adempiuto a tutte le sopra citate clausole previste nei contratti di
finanziamento, le banche finanziatrici potrebbero esercitare i diritti di cui alle citate clausole di recesso,
risoluzione o decadenza dal termine; in tal caso, il Gruppo LU-VE dovrebbe rimborsare immediatamente
il debito ancora in essere (pari, alla Data del Prospetto Informativo, a complessivi 35.154,356 migliaia
di Euro, di cui una quota pari a 25.008,312 migliaia di Euro non ¢ stata riclassificata a breve termine,
ma ¢ stata mantenuta quale debito non corrente) e, qualora non fosse in grado di farlo, cio potrebbe
comportare effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria,
nonché sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafi 4.1.3 e 4.1.5 del Prospetto
Informativo.

7. II Gruppo LU-VE investe una significativa parte delle proprie disponibilita liquide in strumenti
finanziari, contratti di gestione patrimoniale, polizze di capitalizzazione, fondi di investimento e titoli
di stato; cid espone il Gruppo LU-VE ad un rischio finanziario, diverso dal rischio tipico legato
all’attivita caratteristica dello stesso. A fronte della contabilizzazione a conto economico di costi
ricorrenti, derivanti dagli oneri finanziari relativi al citato indebitamento finanziario, i rendimenti degli
investimenti in disponibilita liquide, non sono certi e sono caratterizzati da elevata volatilita, anche in
negativo. Inoltre, non si puo escludere che il valore che il Gruppo otterra dal disinvestimento di dette
attivita possa essere inferiore, anche significativamente, al relativo fair value iscritto in bilancio. Quanto
evidenziato potrebbe quindi determinare perdite non preventivabili, con significativi effetti
sull’andamento economico, patrimoniale e finanziario dell’Emittente e del Gruppo.

8. Di recente il Gruppo LU-VE ha perfezionato 1’acquisizione della societa indiana Spirotech, in relazione
alla quale si segnala che il sistema di controllo di gestione ¢ in fase di adeguamento e sara completato
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10.

entro il 1° aprile 2018. Pertanto, nella fase precedente a tale data, la produzione della reportistica relativa
a tale controllata sara gestita dall’Emittente al di fuori del sistema di controllo di gestione automatizzato,
tramite 1’utilizzo di report prodotti da Spirotech stessa. In considerazione di cid, non & possibile
escludere che, sia antecedentemente al completamento del suddetto adeguamento, sia in fase
d’introduzione del nuovo sistema di controllo di gestione automatizzato, possano verificarsi ritardi nella
produzione della suddetta reportistica rispetto alle tempistiche richieste. Inoltre, gli obblighi di
indennizzo sono limitati al 50% del prezzo pagato per 1’acquisizione e I’importo depositato a garanzia
¢ limitato a circa 1,8 milioni di Euro (al cambio Euro/INR al 30 settembre 2016), pari a circa il 5% del
prezzo pagato; non si pud dunque escludere che, in caso di violazione, la Societa abbia diritto ad un
indennizzo inferiore al danno effettivamente subito e che, comunque, 1’indennizzo dovuto possa non
essere effettivamente corrisposto. Si segnala infine che, ai sensi della normativa indiana, I’accordo di
cessione delle azioni Spirotech potrebbe essere ritenuto nullo, qualora emergesse che il trasferimento ¢
avvenuto in pendenza di procedimenti tributari a carico dei cedenti; in relazione a cio, un certificato di
regolarita fiscale ¢ stato ottenuto in relazione al venditore che deteneva la maggioranza, ma non ¢
possibile escludere che la competente Autorita fiscale indiana eserciti il diritto di espropriare le azioni
trasferite dagli altri venditori in caso di inadempienze di carattere fiscale da parte di questi ultimi. Non
si puo escludere che quanto sopra riportato potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo LU-VE.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafi 4.1.1,4.1.2,4.1.16 e 4.1.25
del Prospetto Informativo.

Il Gruppo LU-VE presenta concentrazione di clienti e fornitori; in particolare, la concentrazione della
propria clientela espone il Gruppo LU-VE al rischio di possibili problematiche derivanti dal venir meno
delle vendite nei confronti di uno o piu di tali clienti, con conseguente perdita del relativo fatturato e
possibili difficolta nell’individuare nuova clientela che possa generare il fatturato perduto. Inoltre, la
concentrazione dei fornitori di materiali e componenti semilavorati (tra cui motori, componenti
elettronici, collettori, lamierati, gruppi distributori), espone il Gruppo stesso ai rischi derivanti
dall’inadempimento degli obblighi contrattuali da parte degli stessi, o comunque il venir meno
dell’attuale continuita nella loro fornitura, che potrebbero comportare costi aggiuntivi oppure impedire
la consegna ai clienti nel rispetto dei tempi e/o delle specifiche concordate.

Le dichiarazioni contenute nel Prospetto Informativo in merito al posizionamento competitivo
dell’Emittente non si basano su studi di settore di fonte esterna ma su stime elaborate della Societa in
base alla propria conoscenza dei concorrenti. Pertanto non ¢ da escludere che il posizionamento
competitivo del Gruppo LU-VE possa risultare differente da quello ipotizzato.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.1.15.
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Definizioni

DEFINIZIONI

Si riporta di seguito un elenco delle definizioni e dei termini utilizzati all’interno del Prospetto Informativo.

Tali definizioni e termini, salvo ove diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato.

Accordo di Collocamento ISI

Accordo di Lock-up LU-VE

Accordo di Lock-up Finami

Accordo di Lock-up G4

AIM Italia 0 AIM

Alti Dirigenti

Assemblea

Azioni Ordinarie

Azioni Speciali

Azioni di Compendio

Bilancio Consolidato

Borsa Italiana

Accordo di collocamento, sottoscritto in data 18 luglio 2013, fra ISI, Giober,
Spaclab, Giovanni Cavallini, Attilio Arietti, UBI Banca S.C.p.A., Bankord
SIM S.p.A., Unipol Banca S.p.A., in occasione del collocamento degli
strumenti finanziari di ISI.

Accordo di lock-up sottoscritto in data 30 giugno 2015 da Finami, G4,
Giober, Spaclab e lo Sponsor.

Accordo di lock-up sottoscritto in data 30 giugno 2015 da Iginio Liberali,
Libefin, Matteo Liberali, Giober, Spaclab e lo Sponsor.

Accordo di lock-up sottoscritto in data 30 giugno 2015 da parte di Michele
Faggioli e Pierluigi Faggioli, Giober, Spaclab e lo Sponsor.

11 sistema multilaterale di negoziazione AIM Italia — Mercato Alternativo del
Capitale organizzato e gestito da Borsa Italiana.

Gli alti dirigenti di LU-VE e del Gruppo indicati nella Sezione Prima,
Capitolo 14, Paragrafo 14.1.3 del Prospetto Informativo.

L’assemblea dei soci dell’Emittente.

Le azioni ordinarie di LU-VE nominative, indivisibili, con godimento
regolare e in forma dematerializzata da ammettere alla negoziazione sul
MTA.

Le azioni speciali di LU-VE aventi le caratteristiche di cui allo statuto
sociale di volta in volta vigente. In data 31 marzo 2017 ha avuto luogo la
conversione dell’ultima franche di Azioni Speciali in Azioni Ordinarie e,
pertanto, alla Data del Prospetto Informativo, il capitale sociale
dell’Emittente € rappresentato esclusivamente da Azioni Ordinarie.

Le Azioni Ordinarie di LU-VE con parita contabile di emissione di Euro 0,10
(zero/10) ciascuna, godimento regolare, liberamente trasferibili rinvenienti
dall’aumento di capitale al servizio dell’esercizio dei Warrant deliberato
dall’Assemblea del 28 aprile 2015.

Il bilancio del Gruppo LU-VE per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2016,
2015 e 2014, predisposto in conformita agli IAS/IFRS.

Borsa Italiana S.p.A. con sede in Milano, Piazza degli Affari n. 6.
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Codice di Autodisciplina

Collegio Sindacale
Consiglio di Amministrazione

Consob

Controllate o Societa

Controllate

Conversione I

Conversione 11

Conversione I11

Data del Prospetto
Informativo o Data del
Prospetto

Data di Ammissione

Data di Efficacia della Fusione

Data di Avvio delle

Negoziazioni

Deloitte o Societa di Revisione

D. Lgs. 39/2010
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11 Codice di Autodisciplina delle societa quotate, approvato dal Comitato per
la Corporate Governance, promosso da Borsa Italiana, ABI, Ania,
Assogestioni, Assonime, come successivamente modificato ed integrato, da
ultimo, nel luglio 2015.

Il collegio sindacale dell’Emittente.
11 consiglio di amministrazione dell’Emittente.

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, con sede in Roma, via G.
B. Martini, n. 3.

Le societa controllate da LU-VE ai sensi dell’art. 2359 del codice civile,
dell’art. 93 del TUF e del IFRS n. 10 “Consolidated financial statements”.

La prima conversione di n. 50.000 Azioni Speciali in 350.000 Azioni
Ordinarie, che ha avuto luogo in data 10 luglio 2015.

La seconda conversione di n. 50.000 Azioni Speciali in 350.000 Azioni
Ordinarie, che ha avuto luogo in data 28 dicembre 2016.

La terza conversione delle ultime n. 50.000 Azioni Speciali in 350.000
Azioni Ordinarie, che ha avuto luogo in data 31 marzo 2017..

La data di approvazione del Prospetto Informativo da parte della Consob.

La data del provvedimento con il quale Borsa Italiana ammette gli Strumenti
Finanziari alle negoziazioni sul MTA.

Data di decorrenza degli effetti civilistici della Fusione, e cio¢ il 9 luglio
2015.

Il primo giorno in cui le Azioni Ordinarie dell’Emittente saranno negoziate
nel MTA.

La societa di revisione Deloitte & Touche S.p.A., con sede legale in Milano,
Via Tortona n. 25, iscritta all’albo speciale delle societa di revisione di cui al
D. Lgs. n. 39/2010.

Il Decreto legislativo del 27 gennaio, n. 39, attuativo della Direttiva
2006/43/CE, relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti
consolidati, come successivamente modificato ed integrato.
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D. Lgs. 231/2001

Emittente ovvero LU-VE
ovvero Societa

Finami

Fusione

G4

Giober

Gruppo LU-VE o Gruppo

HTS

ISI

Istruzioni di Borsa

Libefin

Mercato Telematico Azionario

o MTA

Monte Titoli

11 Decreto legislativo dell’8 giugno 2001, n. 231, recante “Disciplina della
responsabilita amministrativa delle persone giuridiche, delle societa e delle
associazioni anche prive di personalita giuridica” entrato in vigore il 4
luglio 2001 in attuazione dell’art. 11 della Legge Delega 29 settembre 2000,
n. 300, come successivamente integrato e modificato.

LU-VE S.p.A., con sede legale in Varese (VA), Via Vittorio Veneto n. 11,
codice fiscale e Partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese
di Varese 01570130128.

Finami S.p.A. (gia S.r.l.), con sede legale in Milano, Piazzale Luigi Cadorna
n. 10, codice fiscale, Partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano 08408810151.

L’operazione di fusione per incorporazione di ISI in LU-VE che ha avuto
efficacia in data 9 luglio 2015.

G4 S.r.l., con sede legale in Belluno, Via Feltre n. 2, codice fiscale, Partita
IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Belluno
01160530257.

Giober S.r.l., con sede legale in Torino, via XX Settembre n. 3, codice
fiscale, partita [IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Torino
10942520015.

Collettivamente 1’Emittente e le Controllate.

Heat Transfer Systems s.r.o. con sede legale in Novosedly (Rep. Ceca),
Novosedly na Moraveé 238 — 69182.

Industrial Stars of Italy S.p.A. con sede legale in Milano, Via Senato n. 20,
codice fiscale, Partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese
di Milano 08240870967.

Le istruzioni al Regolamento di Borsa.

LIBEFIN S.r.l., con sede legale in Milano, piazzale Luigi Cadorna n.10,
codice fiscale, partita [IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese
di Milano n. 10256880153.

Il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana.

Monte Titoli S.p.A., societa per I’amministrazione accentrata di strumenti
finanziari, con sede legale in Milano, Piazza degli Affari n. 6.
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000 Sest-LUVE

Parti Correlate

Patto Parasociale

Principi Contabili Interna-
zionali o IAS/IFRS

Principi Contabili Italiani

Prospetto Informativo o
Prospetto

Regolamento 809/2004/CE

Regolamento di Borsa

Regolamento Emittenti AIM
Italia

20

00O Sest-LUVE con sede legale in Lipetsk Region (Russia), Kasinka,
399071 - Gryazinsky District.

Le “Parti Correlate” cosi come definite nell’Allegato 1 al Regolamento
Consob n. 17221/2010, e successive modifiche ed integrazioni recante
disposizioni in materia di operazioni con parti correlate, individuate sulla
base dei criteri definiti dallo 1AS 24 — “Informativa di bilancio sulle
operazioni con parti correlate”.

Accordo fra Finami, G4, Giober e Spaclab contenente alcune previsioni di
natura parasociale sottoscritto in data 30 giugno 2015 e (7)) modificato in
data 16 febbraio 2017.

Tutti gli International Financial Reporting Standards (IFRS), emanati dallo
IASB (“International Accounting Standards Board”) e riconosciuti dalla
Commissione Europea ai sensi del Regolamento (CE) n. 1606/2002, che
comprendono tutti gli International Accounting Standards (1AS) e tutte le
interpretazioni dell’International Reporting Interpretations Committee
(IFRIC), precedentemente denominate “Standing Interpretations
Committee”.

I principi e i criteri previsti dagli articoli 2423 ss. del codice civile per la
redazione del bilancio d’esercizio delle societa per azioni, integrati dai
principi contabili nazionali emanati dal Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti e Ragionieri, e dai documenti pubblicati dall’Organismo
Italiano di Contabilita (OIC).

Il presente prospetto informativo di quotazione.

Il Regolamento 809/2004/CE della Commissione del 29 aprile 2004, come
successivamente modificato e integrato, recante modalita di esecuzione della
Direttiva 2003/71/CE del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto
riguarda le informazioni contenute nei prospetti, il modello dei prospetti,
I’inclusione delle informazioni mediante riferimento, la pubblicazione dei
prospetti e la diffusione di messaggi pubblicitari.

Il Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana, vigente
alla Data del Prospetto Informativo.

Il Regolamento Emittenti AIM Italia approvato e pubblicato da Borsa
Italiana e successive modificazioni e integrazioni.
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Regolamento Emittenti

Regolamento Mercati

Regolamento Parti Correlate

Regolamento Warrant

Sest

Sest-LUVE Polska

Spaclab

Spirotech

Sponsor o UBI Banca

Statuto Post Quotazione o
Statuto Sociale

Strumenti Finanziari

Testo unico o TUF

Testo Unico delle Imposte sui
Redditi o TUIR

Il Regolamento di attuazione del Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998,
n. 58 concernente la disciplina degli emittenti, adottato dalla Consob con
delibera n.11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato ed
integrato.

Il Regolamento di attuazione del Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998,
n. 58 in materia di mercati, adottato dalla Consob con delibera n.16191 del
29 ottobre 2007, come successivamente modificato ed integrato.

Il regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate adottato dalla Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010,
come successivamente modificato ed integrato.

Il regolamento dei Warrant LU-VE approvato dall’ Assemblea Straordinaria
della Societa del 28 aprile 2015.

Sest S.p.A., con sede legale in Limana (BL), via Baorche 39, codice fiscale,
Partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Belluno
007776800252.

Sest-LUVE Polska S.p.z.0.0., con sede legale in Gliwice (Polonia), UL
Wyczolkowskiego, 30.

Spaclab S.r.l. con sede legale in Milano, Via Senato n. 20, codice fiscale,
Partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Milano
08277490960.

Spirotech Heat Exchangers Private Limited, con sede legale in Ghaziabad
Uttar Pradesh (India), R-11/173 Raj Nagar, 208012.

UBI Banca S.p.A, con sede in Bergamo, Piazza Vittorio Veneto n. 8.

Lo statuto sociale di LU-VE vigente dalla Data di Avvio delle Negoziazioni.

Le Azioni Ordinarie.

Il Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente
modificato ed integrato.

Il Testo Unico delle imposte sui redditi: Decreto del Presidente della
Repubblica del 22 dicembre 1986 n. 917, come successivamente modificato
ed integrato.
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TGD Thermo Glass Door S.p.A., con sede legale in Milano, Piazzale Cadorna n.
10, codice fiscale, Partita IVA ¢ numero di iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano 13008130158.

Warrant I warrant denominati “Warrant LU-VE” emessi dalla Societa, tutti esercitati
e/o decaduti da ogni diritto alla Data del Prospetto Informativo, divenendo
privi di validita ad ogni effetto.
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Glossario

GLOSSARIO

Di seguito sono indicati i principali termini tecnici utilizzati all’interno del Prospetto Informativo. Tali termini,

salvo diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato.

AUD

Beta

Beta relevered

Beta unlevered

Capitale Circolante
Commerciale

Capitale Circolante Netto

Capitale Investito Netto

CAGR

CGU

Dollaro australiano.

Indice di covarianza standardizzata e misura il rischio rilevante per un titolo.
Rappresenta una misura della correlazione fra il rendimento del titolo stesso
rispetto a quello del mercato.

Indice beta che incorpora gli effetti di leva finanziaria in relazione
all’obiettivo di indebitamento specifico del singolo titolo da valutare.

Indice beta rettificato per neutralizzare gli effetti di leva finanziaria dei beta
osservati sul mercato.

Il Capitale Circolante Commerciale ¢ definito come la somma delle
rimanenze, dei crediti commerciali esigibili entro un anno, al netto dei debiti
commerciali scadenti entro un anno. Il Capitale Circolante Commerciale
non ¢ identificato come misura contabile nell’ambito dei principi contabili
IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea. Conseguentemente, il criterio di
determinazione applicato dalla Societa potrebbe non essere omogeneo con
quello adottato da altri gruppi e, pertanto, il saldo ottenuto dalla Societa
potrebbe non essere comparabile con quello determinato da questi ultimi.

Il Capitale Circolante Netto ¢ definito come attivita correnti al netto delle
passivita correnti ad esclusione delle disponibilita liquide e mezzi
equivalenti, banche c/c passivi, quota corrente dei fondi rischi ed oneri,
acconti su acquisizioni ed altri debiti finanziari scadenti entro un anno e
delle attivita e passivita finanziarie comprese nelle altre attivita e passivita
correnti. Il capitale circolante netto non ¢ identificato come misura contabile
nell’ambito dei principi contabili IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea.
Conseguentemente, il criterio di determinazione applicato dalla Societa
potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altri gruppi e,
pertanto, il saldo ottenuto dalla Societa potrebbe non essere comparabile
con quello determinato da questi ultimi.

11 Capitale Investito Netto ¢ definito come la somma di Attivita non correnti,
Capitale Circolante Netto e Altri fondi e passivita non correnti.

Compound annual growth rate, ossia tasso annuo di crescita composto.

Unita generatrice di flussi finanziari (Cash Generating Unit), secondo lo
IAS 36.
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Chemical Industry

Chiller

Close control

Cloud Computing

Compulsory Convertible

Debentures (CCD):

Contractors

Covenant finanziari

CNY

Cross default e cross
accelleration

CZK

24

Potenziale settore di sbocco del mercato di riferimento del Gruppo LU-VE
che include i prodotti destinati all’industria chimica (es. farmaceutica,
cosmetica, ecc.).

Macchina per la produzione di acqua fredda per impianti di
condizionamento di grandi dimensioni.

Tipo di condizionatore ad alta precisione per applicazione in locali
tecnologici (quali data center, telefonia, sale operatorie, camere bianche).

Tecnologia che consente di usufruire, tramite server remoto, di risorse
hardware e software, il cui utilizzo ¢ offerto come servizio da un provider.

Prestito obbligazionario convertendo che prevede la possibilita di
conversione in azioni in qualsiasi momento su richiesta dei possessori. In
caso di mancata conversione, i CCD dovranno essere obbligatoriamente
convertiti alla scadenza del 15° anno dall’emissione.

Societa di dimensioni estremamente variabili, che comprano direttamente,
installano e collaudano in cantiere, i materiali € i componenti necessari per
la realizzazione degli impianti loro commissionati dai clienti finali.

Con riferimento a un contratto di finanziamento, ovvero ad uno strumento
finanziario di debito, I’impegno assunto dal debitore di rispettare parametri
finanziari predeterminati (covenant finanziari).

Yuan renminbi cinese.

Con riferimento a un contratto di finanziamento, clausola che prende in
considerazione 1’eventualita che il debitore, un suo garante o una societa
facente parte del suo gruppo (cross default interno), o anche un soggetto
esterno al suo gruppo (cross default esterno), incorrano nella risoluzione o
recesso o decadenza dal beneficio del termine o richiesta di rimborso
anticipato, per fatto loro imputabile, in relazione ad altri debiti finanziari,
ulteriori rispetto a quelli oggetto del contratto contente detta clausola, e fa
scaturire da tale eventualita delle conseguenze sul contratto contenente detta
clausola; conseguenze che possono essere variamente configurate dalla
clausola, ma che in genere consistono nella risoluzione del contratto o nella
decadenza del debitore dal beneficio del termine e, comunque, comportano
I’obbligo di rimborso immediato del debito.

Corona ceca.
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Debt Service Cover Ratio
(DSCR)

Discounted Cash Flow

Equity value

EUR

Fair Value

FGAS

Food & Beverage

Forward plain vanilla

GDO

Gearing ratio

Indicatore che esprime la capacita per I’impresa di generare flussi sufficienti
per il servizio del debito nelle sue due componenti, rappresentate da quota
capitale e quota interessi. In particolare, il DSCR ¢ pari al rapporto,
calcolato per ogni dato periodo dell’orizzonte temporale previsto per la
durata dei finanziamenti, fra il flusso di cassa operativo generato
dall’investimento e il servizio del debito comprensivo di quota capitale e
quota interessi.

Metodo di valutazione delle aziende che esprime il valore in funzione della
capacita dell’attivita aziendale di generare cassa; tale tipo di valutazione
richiede la proiezione di flussi finanziari e il metodo prende il nome di
metodo finanziario o discounted cash flow.

Valore di mercato delle azioni (o quote) di una societa, pari al valore
complessivo dell’impresa (cosiddetto enterprise value) meno il debito
finanziario netto e gli interessi delle minoranze.

Euro.

Il corrispettivo al quale un’attivita puo essere scambiata, o una passivita
estinta, tra parti consapevoli e disponibili, in una transazione tra terzi
indipendenti.

Gas Fluorurati ad effetto serra.

Settore di sbocco del mercato di riferimento del Gruppo LU-VE che include
i prodotti destinati all’industria alimentare (es. trasformazione del cibo,
pastorizzazione, sterilizzazione, ecc.).

Contratto a termine avente come sottostante un bene reale oppure un’attivita
finanziaria. E un contratto derivato dove entrambi i contraenti sono
obbligati a effettuare una prestazione a scadenza. La parte che assume la
posizione lunga si impegna ad acquistare 1’attivita sottostante alla data
pattuita pagando il prezzo concordato; al contrario la controparte che
assume la posizione corta si impegna a vendere tale attivita alla medesima
data e al medesimo prezzo. Il prezzo concordato viene detto prezzo di
consegna e viene concordato all’atto della stipula del derivato in modo tale
che il valore iniziale del contratto sia nullo.

Grande distribuzione organizzata.

Rapporto tra posizione finanziaria netta ¢ mezzi propri (capitale e riserve
patrimoniali), rappresenta la leva finanziaria di una societa.
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General contractor

Heating, Ventilation and Air
conditioning (HVAC) &
Refrigeration

HKD

HO.RE.CA

Indebitamento Finanziario
Netto

INR

Interest Rate Swap

Lead time

Linea di credito committed
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Societa che su progetti di grandi dimensioni concorre per aggiudicarsi
I’appalto completo (opere edili, impianti di condizionamento, idraulici,
elettrici ecc).

Settore di sbocco del mercato di riferimento del Gruppo LU-VE che include
i prodotti destinati al riscaldamento, alla ventilazione, al condizionamento
e alla refrigerazione industriale.

Dollaro di Hong Kong.

Segmento di mercato dei costruttori di apparecchi per applicazioni in
ambito alberghiero, cucine industriali e catering (“hotel, restaurant and
catering”).

L’Indebitamento Finanziario Netto ¢ definito come la somma delle
disponibilita liquide e mezzi equivalenti, delle altre attivita finanziarie
correnti al netto delle banche c/c passivi e altri debiti finanziari scadenti
entro un anno e degli altri debiti finanziari a medio e lungo termine.
L’Indebitamento Finanziario Netto ¢ definito secondo quanto richiesto dalla
Comunicazione Consob n. 60604293 del 28 luglio 2006 ed in conformita
con le Raccomandazioni ESMA/2013/319.

Rupia indiana.

Contratto attraverso il quale due parti si scambiano, in date stabilite e per
un periodo prefissato, flussi di segno opposto determinati applicando a uno
stesso capitale nozionale due diversi tassi d’interesse.

Lasso temporale necessario ai fini della produzione e dell’acquisto delle
materie.

Contratto di finanziamento nel quale I’istituto finanziatore concede alla
parte debitrice un finanziamento con scadenza e importo definiti,
utilizzabile dalla parte debitrice anche in piu soluzioni, e nel quale 1’istituto
finanziatore non ha la facolta di chiedere alla parte debitrice il rimborso
anticipato del debito residuo, salvo in casi di insolvenza o in specifiche
circostanze contrattualmente definite e derivanti da un sensibile
peggioramento del merito di credito del potenziale prenditore.
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Linea di credito uncommitted

Marchio “AIA”

Margine operativo Lordo
(Ebitda)

Modello business-to-business
(B2B)

Negative pledge

OEM’s (Original Equipment
Manufacturer)

Oil & Gas

Contratto di finanziamento nel quale I’istituto finanziatore concede alla
parte debitrice un finanziamento con scadenza indeterminata, utilizzabile
dalla parte debitrice anche in piu soluzioni, e nel quale I’istituto finanziatore
ha sempre la facolta di chiedere alla parte debitrice il rimborso anticipato
del debito residuo, a prescindere dai meri casi di insolvenza o dalle
specifiche circostanze contrattualmente definite di peggioramento del
merito di credito del soggetto finanziato.

Il marchio “AlA Cooling Your Daily Life” di titolarita di LU-VE Sweden
AB.

Il Margine operativo Lordo (Ebitda) include i ricavi e gli altri proventi
operativi, al netto dei costi per acquisto di materiali, della variazione delle
rimanenze, dei costi per servizi, del costo per il personale e degli altri costi
operativi. Si segnala che I’Ebitda non ¢ identificato come misura contabile
nell’ambito dei principi contabili IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea.
Conseguentemente, il criterio di determinazione applicato dalla Societa
potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altri gruppi e,
pertanto, il saldo ottenuto dalla Societa potrebbe non essere comparabile
con quello determinato da questi ultimi.

I prodotti realizzati vengono venduti ad intermediari, come ad esempio,
OEM’s, contractors, distributori ed installatori e non agli utilizzatori finali,
che sono a loro volta operatori professionali, salvo che per le applicazioni
destinate agli elettrodomestici.

Con riferimento a un contratto di finanziamento, impegno assunto dal
debitore a non creare vincoli reali (ad es. ipoteche, mandati a iscrivere
ipoteche o altri gravami) sui propri beni o sui propri crediti, a garanzia di
altri creditori; impegno che pud essere variamente configurato dalla
clausola: divieto di creare vincoli su tutti i beni del debitore (materiali o
immateriali, presenti o futuri, etc.) o solo su alcuni di essi, per qualsiasi
somma o oltre determinate soglie, etc.

Costruttori di macchine e apparecchi per la refrigerazione quali ad esempio
costruttori di banchi, vetrine e armadi refrigerati e di unita condensanti, che
acquistano scambiatori ad aria statici su proprio disegno e specifica oppure
che sono il risultato di una progettazione e/o un dimensionamento condiviso
con il costruttore di scambiatori. Rientrano in una delle categorie di
clienti/utilizzatori.

Settore di sbocco del mercato di riferimento del Gruppo LU-VE che include
i prodotti destinati alle filiere del petrolio e del gas (raffinerie,
rigassificatori, ecc.).
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Pari passu

PLN

Power gen o power generation

Radiators

Range accrual forward

RUB

Scambiatori ad aria

SBU

SBU OEM
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Con riferimento a un contratto di finanziamento, clausola tramite la quale il
debitore attesta che le obbligazioni contratte verso il mutuante, in rapporto
al rimborso del prestito e alle garanzie concesse, pongono quest’ultimo in
una posizione di parita nei confronti degli altri creditori dello stesso debitore
e si impegna a fare si che tale posizione non venga modificata durante la
durata del contratto di finanziamento contente detta clausola

Zloty polacchi.

Settore di sbocco del mercato di riferimento del Gruppo LU-Ve che include
i prodotti destinati agli impianti per la produzione di energia elettrica.

Raffreddatori di liquido speciali di grande potenza tipicamente usati nel
settore power gen.

Strumento finanziario derivato che permette di accumulare un determinato
nozionale in valuta (che alla data di scadenza verra convertito in Euro al
cambio di contratto) in base all’andamento del cambio tra I’Euro e la valuta
alle varie date di controllo. Il derivato prevede due barriere, (inferiore e
superiore) ed un importo nozionale di periodo di accumulo. Se alla data di
fissaggio il cambio tra I’Euro e la valuta ¢ all’interno delle barriere, viene
accumulato il 50% dell’importo nozionale di periodo; se alla data di
fissaggio il cambio tra I’Euro e la valuta ¢ inferiore alla barriera bassa non
viene accumulato nulla; se alla data di fissaggio il cambio tra ’Euro ¢ la
valuta ¢ superiore alla barriera alta viene accumulato il 100% dell’importo
nozionale di periodo.

Rublo russo.

Tipologia di prodotto del mercato di riferimento che include tutti gli
scambiatori di calore che utilizzano 1’aria per raffreddare i fluidi.

Unita d’impresa (Strategic Business Unit) che ha la responsabilita di
sviluppare la strategia in una specifica area strategica e generalmente
presenta strutture di costo specifiche, presidi organizzativi autonomi e
responsabilita dedicate.

SBU comprendente i prodotti che rappresentano componenti all’interno di
macchinari progettati e costruiti da un OEM’s, ovvero scambiatori di calore
ad aria statici, principalmente destinati a costruttori di banchi e armadi
refrigerati, condizionatori e applicazioni speciali, e porte di vetro speciali
per banchi e vetrine refrigerate (c.d. “vetrocamere™).



Glossario

SBU Ventilati

Scambiatori a fascio tubiero e
mantello

Scambiatori a piastre

SEK

Time to market

Torri di raffreddamento

USD

Vendor list

WACC

SBU comprendente gli apparecchi ventilati ¢ i condizionatori d’aria di
precisione close control destinati principalmente al mercato della
refrigerazione, del condizionamento dell’aria, del power gen.

Tipologia di prodotto del mercato di riferimento che include gli scambiatori
di calore a superficie, costituiti principalmente da un fascio di tubi collocato
all’interno di un recipiente chiamato mantello.

Tipologia di prodotto del mercato di riferimento che include gli scambiatori
di calore in cui due correnti fluide a temperatura diversa scambiano il loro
contenuto termico attraverso delle superfici lavorate a rilievo e disposte
I’una accanto all’altra, dove 1 fluidi si avvicendano con flusso in
controcorrente.

Corona svedese.

Il tempo che intercorre tra il momento in cui inizia la produzione e il
momento in cui il prodotto finito ¢ disponibile per il ritiro da parte del
cliente.

Tipologia di prodotto del mercato di riferimento che include gli scambiatori
di calore gas-liquido nel quale la fase liquida cede energia alla fase gassosa,
riducendo cosi la propria temperatura. Nella maggioranza dei casi la fase
gassosa ¢ costituita da aria o vapore d’acqua e la fase liquida da acqua di
vario tipo.

Dollaro americano.

La lista dei fornitori formalmente approvati per un cliente o un progetto
specifico (o entrambi).

Costo medio ponderato del capitale (Weighted Average Cost of Capital).
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Nota di Sintesi

NOTA DI SINTESI

La presente nota di sintesi (la “Nota di Sintesi”’) — redatta ai sensi del Regolamento Delegato (UE) n. 486/2012
della Commissione del 30 marzo 2012 che modifica il Regolamento 809/2004/CE per quanto riguarda il
formato e il contenuto del prospetto, del prospetto di base, della nota di sintesi e delle condizioni definitive
nonché per quanto riguarda gli obblighi di informativa — contiene le informazioni essenziali relative
all’Emittente, al Gruppo e al settore di attivita in cui gli stessi operano nonché quelle relative alle Azioni
Ordinarie oggetto di ammissione alle negoziazioni sul MTA.

La presente Nota di Sintesi riporta una serie di elementi informativi obbligatori richiesti dagli schemi
applicabili definiti “Elementi” che sono numerati nelle successive Sezioni da A ad E (A.1 —E.7).

La presente Nota di Sintesi contiene tutti gli Elementi che ¢ previsto vengano inclusi in una Nota di Sintesi
relativa a tale tipologia di strumenti finanziari ed Emittente. Dal momento che alcuni Elementi non sono
previsti, vi possono essere intervalli nella sequenza numerica degli Elementi.

Qualora I’indicazione di un determinato Elemento sia richiesta dagli schemi applicabili in relazione alle
caratteristiche degli strumenti finanziari offerti e dell’Emittente, ¢ non vi sono informazioni rilevanti a
riguardo, la Nota di Sintesi contiene una sintetica descrizione dell’Elemento astratto richiesto dagli schemi
applicabili, congiuntamente all’indicazione “non applicabile”.

Sezione A — Introduzione e avvertenze

A.l Avvertenza

La presente Nota di Sintesi deve essere letta come semplice introduzione al Prospetto Informativo.
Qualsiasi decisione di investire nelle Azioni Ordinarie dell’Emittente dovrebbe basarsi sull’esame
da parte dell’investitore del Prospetto Informativo completo.

Qualora sia presentato un ricorso dinanzi all’autoritd giudiziaria in merito alle informazioni
contenute nel Prospetto Informativo, I’investitore ricorrente potrebbe essere tenuto, a norma del
diritto nazionale applicabile, a sostenere le spese di traduzione del Prospetto Informativo prima
dell’inizio del procedimento.

La responsabilita civile incombe solo sulle persone che hanno presentato la Nota di Sintesi, comprese
le sue eventuali traduzioni, ma soltanto qualora la stessa Nota di Sintesi risulti fuorviante, imprecisa
o incoerente se letta congiuntamente alle altre parti del Prospetto o non offra, se letta insieme con le
altre parti del Prospetto Informativo, le informazioni fondamentali per aiutare gli investitori al
momento di valutare I’opportunita di investire in tali Azioni Ordinarie.

Si fa presente inoltre che la Nota di Sintesi non sara oggetto di pubblicazione o di diffusione al
pubblico separatamente dalle altre Sezioni in cui il Prospetto Informativo si articola.
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A2

Consenso dell’Emittente

L’Emittente non ha accordato il proprio consenso all’utilizzo del Prospetto Informativo da parte di
intermediari finanziari per la successiva rivendita delle Azioni Ordinarie dell’Emittente da parte di
intermediari finanziari.

Sezione B — Emittente ed eventuali garanti

B.1

Denominazione legale e commerciale dell’Emittente

La denominazione dell’Emittente ¢ LU-VE S.p.A..

B.2

Domicilio e forma giuridica dell’Emittente, legislazione in base alla quale opera I’Emittente e
suo paese di costituzione

LU-VE ¢ stata costituita in Italia, in forma di societa a responsabilita limitata, poi trasformata in
societa per azioni ed opera in base alla legislazione italiana.

La Societa ha sede legale in Varese (VA), Via Vittorio Veneto n. 11.

B.3

Descrizione della natura delle operazioni correnti dell’Emittente e delle sue principali attivita,
e relativi fattori chiave, con indicazione delle principali categorie di prodotti venduti e/o di
servizi prestati e identificazione dei principali mercati in cui I’Emittente compete

Principali attivita del Gruppo

L’Emittente ¢ attivo nel settore della produzione e commercializzazione di scambiatori di calore ad
aria statici, apparecchi ventilati, close control e vetrocamere, ed € a capo di un gruppo internazionale
composto al 31 dicembre 2016 da 12 societa produttive, localizzate in Italia, Repubblica Ceca,
Svezia, Polonia, Russia, Cina e India, 6 societa commerciali e 1 ufficio di rappresentanza (negli
Emirati Arabi Uniti), che produce e vende prevalentemente all’estero (rispettivamente nel 2016,
2015 ¢ 2014 il 73,7%, il 73,3% ed il 76,1% dei suoi ricavi ¢ stato realizzato all’estero).

L’attivita del Gruppo LU-VE puo essere suddivisa in quattro principali categorie di prodotti:

(i) scambiatori di calore ad aria statici, cosiddetti “a pacco alettato”: sono componenti
fondamentali dei circuiti frigoriferi e sono costruiti accoppiando meccanicamente tubi speciali
(generalmente in rame), che costituiscono la cosiddetta superficie di scambio primario, con
“alette specializzate” stampate (generalmente in alluminio), che costituiscono la cosiddetta
superficie di scambio secondario. Nella maggior parte dei casi, gli scambiatori di calore ad aria
statici rappresentano un componente chiave di un apparecchio o di una macchina completa
progettata e costruita da un OEM’s (nel caso del Gruppo LU-VE si tratta principalmente di
costruttori di banchi e armadi refrigerati, condizionatori, pompe di calore, macchine per aria
compressa, armadi elettrici speciali, ecc.);
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(i)

(iii)

(iv)

Nella tabella che segue sono riportati i ricavi delle vendite per ciascuna delle suddette categorie di
prodotti negli esercizi del periodo di riferimento:

scambiatori di calore ad aria ventilati (c.d. “apparecchi ventilati”, aero evaporatori,
condensatori e dry coolers): sono prodotti finiti costituiti da scambiatori di calore di varia foggia
e dimensione a cui vengono accoppiate: (i) carenature, opportunamente studiate e sagomate per
massimizzare le prestazioni degli scambiatori in esse contenute e per agevolarne la
movimentazione e I’installazione in cantiere; (i) ventilatori elettrici o elettronici,
appositamente studiati e dimensionati per ottimizzare lo scambio termico, e, al contempo,
ridurre il consumo elettrico e i livelli di rumorosita generati; (7ii) vari altri accessori elettrici,
elettronici ¢ meccanici. Gli apparecchi ventilati possono essere installati, a seconda della
tipologia, sia all’interno delle celle refrigerate, sia all’esterno dei locali refrigerati e/o
condizionati (tipicamente sui tetti o in locali “tecnici” dedicati);

condizionatori d’aria di precisione close control: sono particolari condizionatori d’aria
specificamente studiati per 1’utilizzo all’interno di locali “tecnologici” particolarmente delicati,
quali data center, telefonia, sale operatorie e camere bianche;

porte di vetro speciali per banchi e vetrine refrigerate (c.d. “vetrocamere”): sono una particolare
tipologia di porte che viene realizzata accoppiando e isolando fino a tre diverse lastre di vetro
speciale, al cui interno viene fatto circolare un gas. La funzione d’uso specifica svolta da questa
tipologia di porte montate su armadi e banchi frigoriferi a temperature sia positive, sia negative,
¢ rappresentata dal garantire, anche se sottoposte a numerosi o continui cicli di apertura e
chiusura, il mantenimento della temperatura all’interno dei banchi e degli armadi refrigerati, la
perfetta visibilita della merce esposta/contenuta in qualsiasi condizione, 1’illuminazione degli
interni e, in alcuni casi, anche la proiezione di loghi pubblicitari sulla superficie della porta
stessa.

PRODOTTI 2016 % 2015 % 2014 %
In migliaia di Euro

Scambiatori di calore ad aria statici 127.474 54,0% 114.685 54,5% 120.417 56,1%
Apparecchi Ventilati 80.366 34,1% 72.049 34,2% 69.212 32,2%
Porte 15.576 6,6% 13.244 6,3% 10.794 5,0%
Close Control 10.713 4,5% 9.122 4,3% 11.650 5,5%
Subtotale 234.129 99,2% 209.100 99,3% 212.073 98,8%
Altro 1.889 0,8% 1.477 0,7% 2.656 1,2%
TOTALE 236.018 100,0% 210.577 100,0% 214.729 100,0%

Dal punto di vista delle applicazioni dei prodotti, I’attivita del Gruppo LU-VE puo essere oggi riferita
principalmente a due differenti mercati di sbocco: (i) refrigerazione, che comprende le attivita
relative alla filiera legata ai prodotti alimentari; (i) condizionamento dell’aria, che riguarda il
trattamento dell’aria di locali pubblici e “tecnologici”. 1 prodotti del Gruppo LU-VE, inoltre, si
rivolgono anche alle applicazioni speciali e alla power gen, seppure con valori significativamente
inferiori a quelli realizzati negli altri mercati di sbocco.
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Nella tabella che segue sono riportati i ricavi delle vendite per ciascuna delle applicazioni dei prodotti

negli esercizi del periodo di riferimento:

APPLICAZIONI 2016 % 2015 % 2014 %
In migliaia di Euro

Refrigerazione 166.208 70,4% 147.351 70,0% 141.930 66,2%
Condizionamento dell’aria 39.481 16,8% 36.905 17,5% 38.164 17,8%
Applicazioni speciali 23.889 10,1% 20.115 9,6% 21.787 10,1%
Power gen 4.551 1,9% 4.729 2,2% 10.192 4,7%
Subtotale 234.129 99,2% 209.100 99,3% 212.073 98,8%
Altro 1.889 0,8% 1.477 0,7% 2.656 1,2%
TOTALE 236.018 100,0% 210.577 100,0% 214.729  100,0%

Nella tabella che segue sono riportati i ricavi delle vendite per aree geografiche negli esercizi del

periodo di riferimento:

AREA GEOGRAFICA 2016 % 2015 % 2014 %
In migliaia di Euro

Italia 61.996 26,3% 56.185 26,7% 51.220 23,9%
Germania 22.311 9,4% 21.244 10,1% 27.260 12,7%
Russia 18.434 7,8% 16.003 7,6% 18.310 8,5%
Repubblica Ceca 10.750 4,5% 11.804 5,6% 12.517 5,8%
Francia 13.413 5,7% 11.773 5,6% 12.567 5,9%
Svezia 11.936 5,1% 10.220 4,9% 9.537 4,4%
Polonia 9.672 4,1% 8.237 3,9% 6.812 3,2%
Gran Bretagna 8.040 3,4% 7.573 3,6% 8.276 3,9%
Altri Paesi 79.466 33,7% 67.538 32,0% 68.230 31,7%
TOTALE 236.018 100,0% 210.577 100,0% 214.729 100,0%

La forza competitiva del Gruppo LU-VE, a giudizio dell’Emittente, ¢ legata principalmente ai

seguenti fattori chiave:

+ diversificazione delle vendite per mercati di sbocco, area geografica e clientela;

»  struttura produttiva e commerciale flessibile ed internazionale;

e fidelizzazione dei clienti;

+ qualita ed innovativita dei suoi prodotti, attestata dal possesso di diverse certificazioni;

» capacita di sviluppo tecnologico, testimoniata dai brevetti registrati e realizzata attraverso la

massima attenzione alle attivita di ricerca e sviluppo;

*  management team competente ed esperto e con un forte orientamento all’internazionalizzazione.
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Principali mercati

Il Gruppo LU-VE compete nel mercato mondiale degli scambiatori di calore che ha registrato nel
corso del triennio 2014-2016 un CAGR pari a 3,9%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un
tasso di crescita medio annuo pari al 5,0%’. In particolare il Gruppo LU-VE opera nel mercato degli
“Scambiatori ad aria” (che ha registrato nel corso del triennio 2014-2016 un CAGR pari a 4,0%,
mentre per il periodo 2016-2019 ¢& atteso un tasso di crescita medio annuo pari al 5,2%°) e in
particolare nei segmenti di prodotto “Scambiatori di calore ad aria statici” e “Scambiatori di calore
ad aria ventilati” (“Apparecchi ventilati”), posizionandosi, a giudizio dell’Emittente, tra i principali
operatori di mercato. Secondo le stime dell’Emittente lo scenario competitivo europeo relativo al
segmento di prodotto “Scambiatori di calore ad aria statici” vede la Societa Luvata Heat Transfer
Solutions (leader storico in termini di volumi) e il Gruppo LU-VE come i due principali operatori di
mercato. Sempre secondo le stime dell’Emittente nell’ambito del segmento “Apparecchi ventilati”
destinati ai mercati della refrigerazione e del condizionamento, il leader europeo ¢ Guntner Group
con il Gruppo LU-VE, Kelvion e la divisione “Air” della multinazionale svedese Alfa Laval a
contendersi il secondo posto.

B.4a

Descrizione delle principali tendenze recenti riguardanti I’Emittente e i settori in cui opera

Fatto salvo quanto indicato nel Prospetto Informativo, a giudizio della Societa dalla data di chiusura
dell’ultimo esercizio sociale alla Data del Prospetto Informativo, non si sono manifestate tendenze
particolarmente significative nell’andamento della produzione, ovvero nell’evoluzione dei costi e
dei prezzi di vendita, in grado di condizionare - in positivo o in negativo - I’attivita dell’Emittente
e/o del Gruppo. Con riferimento al periodo compreso tra il 1° gennaio ed il 31 marzo 2017,
I’Emittente, verificata la coerenza dell’andamento effettivo della gestione rispetto ai dati previsionali
relativi all’esercizio in corso presenti nel Piano Industriale 2017-2019, dichiara che non sussistono
scostamenti rilevanti.

B.5S

Descrizione del gruppo a cui appartiene I’Emittente

Alla Data del Prospetto Informativo, il 50,08% del capitale sociale con diritto di voto dell’Emittente
¢ detenuto da Finami. Al riguardo, la Societa ritiene di non essere soggetta all’attivita di direzione e
coordinamento ai sensi degli artt. 2497 e ss. del codice civile.

Alla Data del Prospetto Informativo, I’Emittente ¢ a capo del Gruppo LU-VE.

Di seguito viene riportato una rappresentazione grafica delle principali societa facenti parte del
Gruppo LU-VE alla Data del Prospetto Informativo, con indicazione delle partecipazioni detenute
dall’Emittente in ciascuna societa direttamente o indirettamente controllata, nonché dell’anno in cui
ciascuna societa ¢ entrata a far parte del Gruppo.

1

2

Fonte: Heat Exchangers — A Global Strategic Business Report; MCP -1159, July 2016 (www.StrategyR.com).

Fonte: Heat Exchangers — A Global Strategic Business Report; MCP -1159, July 2016 (www.StrategyR.com).
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100,00%
Brener a.s.
Novosedly, Repubblica Ceca 2008 Societa esclusivamente commerciali

B.6

Azionisti che detengono una partecipazione nel capitale o ai diritti di voto dell’Emittente che
sia soggetta a notifica e indicazione del soggetto controllante I’Emittente ai sensi dell’art. 2359,
comma 1, n. 1 del codice civile e dell’art. 93 del TUF

Alla Data del Prospetto Informativo, sulla base delle comunicazioni ricevute ai sensi della normativa
applicabile, delle risultanze del libro soci nonché sulla base delle altre informazioni a disposizione
della Societa, gli azionisti che, direttamente o indirettamente, detengono partecipazioni pari o
superiori al 5% del capitale sociale con diritto di voto dell’Emittente sono i seguenti:

AZIONISTA DIRETTO AZIONI % SUL CAPITALE CON DIRITTO DI VOTO
FINAMI 11.135.034 50,08%
G4 3.905.112 17,56%

Finami ¢ una societa di diritto italiano che opera in forma di societa per azioni, con capitale sociale
pari a 2.132.000 Euro. Alla Data del Prospetto Informativo i soci di Finami sono: (i) Libefin, che
detiene una partecipazione pari al 36,71% ed ¢ controllata di diritto, ai sensi dell’art. 2359, comma
1, n. 1 del codice civile, da Matteo Liberali; (i7) Matteo Liberali, che detiene una partecipazione pari
al 21,91% (di cui il 10,73% in piena proprieta e 1’11,18% in nuda proprieta senza diritto di voto) e
che, pertanto, dispone, direttamente o indirettamente, del 47,44% dei diritti di voto di Finami; (7ii)
Iginio Liberali, che ¢ titolare del diritto di usufrutto con diritto di voto sul 18,44% di Finami; (iv)
Simone Liberali, che detiene una partecipazione pari al 13,64% (di cui il 10,73% in piena proprieta
e 11 2,91% in nuda proprieta senza diritto di voto); (v) Fabio Liberali, che detiene una partecipazione
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pari al 18,74% (di cui il 10,73% in piena proprieta e 1’8,01% in nuda proprieta senza diritto di voto);
(vi) Giorgio Nicola Armenise, che detiene una partecipazione pari al 2,25%; (vii) Emanuela
Armenise, che detiene una partecipazione pari al 2,25%; (viii) Paolina Grassi, che ¢ titolare del diritto
di usufrutto con diritto di voto sul 3,66% del capitale di Finami; (ix) la stessa Finami detiene una
partecipazione pari al 4,5% del proprio capitale a titolo di azioni proprie. Si segnala che, alla Data
del Prospetto Informativo, nessun soggetto singolarmente considerato esercita il controllo di diritto
su Finami ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1 del codice civile.

G4 ¢ una societa di diritto italiano costituita in forma di societa a responsabilita limitata, con capitale
sociale pari a 49.000 Euro. I soci di G4 sono: (i) Michele Faggioli, che detiene una partecipazione
pari al 51,02% (di cui il 34,69% in piena proprieta e il 16,33% in nuda proprieta senza diritto di
voto); (ii) Raffaella Faggioli, che detiene una partecipazione pari al 24,49% (di cui il 16,33% in
piena proprieta e 1’8,16% in nuda proprieta senza diritto di voto); e (iii) Eleonora Faggioli che detiene
una partecipazione pari al 24,49% (di cui il 16,33% in piena proprieta e 1’8,16% in nuda proprieta
senza diritto di voto). Pierluigi Faggioli ¢ titolare del diritto di usufrutto con diritto di voto sul 32,65%
del capitale di G4.

Alla Data del Prospetto Informativo, I’Emittente ¢ controllata, ai sensi dell’art. 2359, comma 1, n. 1
del codice civile dell’art. 93 del TUF, da Finami la quale detiene n. 11.135.034 Azioni Ordinarie pari
al 50,08% del capitale sociale con diritto di voto dell’Emittente.

Sulla base delle risultanze dell’ultima distribuzione dividendi, intervenuta il 20 aprile 2017, la
compagine sociale dell’Emittente era a tale data composta da 404 azionisti.
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B.7 | Informazioni finanziarie fondamentali selezionate sull’Emittente relative agli esercizi passati

Di seguito si riporta una sintesi delle principali informazioni finanziarie selezionate desunte dai
bilanci relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al 31 dicembre 2014.

B.7.1 Dati economici selezionati del Gruppo

In migliaia di Euro 2016 % Ricavi 2015 % Ricavi 2014 % Ricavi
Ricavi e altri proventi operativi 236.266 100,0% 212.264 100,0% 215.488 100,0%
Acquisti di materiali (120.685) 51,1%  (108.300) 51,0% (111.956) 52,0%
Variazione delle rimanenze 3.650 -1,5% 3.060 -1,4% 3431 -1,6%
Servizi (37.462) 15,9% (33.358) 15,7% (30.207) 14,0%
Costo del personale (49.902) 21,1% (46.335) 21,8% (43.628) 20,2%
Altri costi operativi (1.826) 0,8% (1.111) 0,5% (1.709) 0,8%
Totale costi operativi (206.225) 87,3% (186.044) 87,6% (184.069) 85,4%
Variazione fair value derivati 313 -0,1% (201) 0,1% 924 -0,4%
Ammortamenti (12.953) 5,5% (12.340) 5,8% (11.789) 5,5%
Plus./Svalutaz. Attivita non correnti 430 -0,2% 241 -0,1% 236 -0,1%
Risultato Operativo 17.831 7,5% 13.920 6,6% 20.790 9,6%
Proventi e oneri finanziari netti 1.992 -0,8% (3.381) 1,6% (5.709) 2,6%
Risultato prima delle imposte 19.823 8,4% 10.539 5,0% 15.081 7,0%
Imposte sul reddito d’esercizio (3.273) 1,4% (942) 0,4% (4.189) 1,9%
Risultato netto dell’esercizio 16.550 7,0% 9.597 4,5% 10.892 5,1%
Utile di competenza di terzi 704 498 778

Utile di pertinenza del gruppo 15.846 6,7% 9.099 4,3% 10.114 4,7%
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B.7.2 Dati patrimoniali e finanziari del Gruppo

In migliaia di Euro 31/12/2016 % su 31/12/2015 % su 31/12/2014 % su
capitale capitale capitale
investito investito investito
netto netto netto
Immobilizzazioni immateriali nette 58.432 39.123 39.631
Immobilizzazioni materiali nette 103.127 89.131 87.577
Imposte anticipate 3.059 2.379 3.581
Immobilizzazioni finanziarie 2.050 921 860
Attivita non correnti (A) 166.668 101,2% 131.554 108,2% 131.649 111,3%
Rimanenze di magazzino 30.914 24.625 21.693
Crediti verso Clienti 45.456 33.761 37.988
Altri crediti ed attivita correnti 7.525 6.145 5.146
Attivita correnti (B) 83.895 64.531 64.827
Debiti verso fornitori 53.070 47.072 44.908
Altri debiti e passivita correnti 16.407 13.065 13.688
Passivita correnti (C) 69.477 60.137 58.596
Capitale Circolante Netto (D=B-C)* 14.418 8,8% 4.394 3,6% 6.231 5,3%
Fondi relativi al personale 3.936 3.305 3.639
Imposte differite 10.329 8.866 12.890
Fondi per rischi e oneri 2.182 2.177 3.108
Passivita a medio e lungo termine (E) 16.447 10,0% 14.348 11,8% 19.637 16,6%
Capitale Investito Netto (A+D-E)** 164.639 100,0% 121.600 100,0% 118.243 100,0%
Patrimonio netto di gruppo 132.572 122.355 65.623
Patrimonio netto di competenza di terzi 1.823 3.443 3.233
Totale Patrimonio Netto Consolidato 134.395 81,6% 125.798 103,5% 68.856 58,2%
Indebitamento finanziario non corrente 107.705 93.817 56.495
Indebitamento finanziario corrente netto (77.461) (98.015) (7.108)
Totale Indebitamento finanziario netto*** 30.244 18,4% (4.198) -3,5% 49.387 41,8%
Mezzi propri e indebitam. Finanziario netto 164.639 100,0% 121.600 100,0% 118.243 100,0%

Note:

*

kk

otk

11 Capitale Circolante Netto ¢ definito come attivita correnti al netto delle passivita correnti ad esclusione delle disponibilita liquide
e mezzi equivalenti, banche c/c passivi, quota corrente dei fondi rischi ed oneri, acconti su acquisizioni ed altri debiti finanziari
scadenti entro un anno e delle attivita e passivita finanziarie comprese nelle altre attivita e passivita correnti. Il capitale circolante
netto non ¢ identificato come misura contabile nell’ambito dei principi contabili IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea.
Conseguentemente, il criterio di determinazione applicato dalla Societa potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altri
gruppi e, pertanto, il saldo ottenuto dalla Societa potrebbe non essere comparabile con quello determinato da questi ultimi.

11 Capitale Investito Netto ¢ la somma di Attivita non correnti, Capitale Circolante Netto e Altri fondi e passivita non correnti.

L’Indebitamento Finanziario Netto ¢ definito come somma delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti, delle altre attivita
finanziarie correnti al netto delle banche c/c passivi e altri debiti finanziari scadenti entro un anno e degli altri debiti finanziari a
medio e lungo termine. L’Indebitamento Finanziario Netto ¢ definito secondo quanto richiesto dalla Comunicazione Consob n.
60604293 del 28 luglio 2006 ed in conformita con le Raccomandazioni ESMA/2013/319.

39



Prospetto Informativo LU-VE S.p.A.

B.7.3 Indebitamento finanziario netto

In migliaia di Euro 31/12/2016 Di cui 31/12/2015 Di cui 31/12/2014 Di cui
garantito garantito garantito

A. Cassa 52 - 46 - 44 -

B. Saldi attivi di c¢/c bancari non vincolati 46.403 - 55.220 - 29.694 -

C. Attivita finanziarie correnti 74.145 - 64.756 - 269 -

D. Liquidita (A+B+C) 120.600 - 120.022 - 30.007 -

E. Debiti bancari correnti (303) - (1.994) - (1.615) -

F. Parte corrente dell’indebitamento non (41.531) (7.274) (18.039) (8.365) (19.774)  (14.846)
corrente

G. Altre passivita finanziare correnti (1.305) - (1.974) - (1.510) -

H. Indebitamento finanziario corrente (43.139) (7.274) (22.007) (8.365) (22.899) (14.846)
(E+F+G)

I. Indebitamento finanziario corrente 77.461 (7.274) 98.015 (8.365) 7.108 (14.846)
netto (H+D)

J. Debiti bancari non correnti (105.289) (29.321) (93.434) (36.509) (56.001) (40.518)

K. Altre passivita finanziare non correnti (2.416) - (383) - (494) -

L. Indebitamento finanziario non (107.705)  (29.321) (93.817) (36.509) (56.495) (40.518)
corrente (J+K)

M. Indebitamento finanziario netto (I+L) (30.244) (36.595) 4.198 (44.874) (49.387) (55.364)

B.7.4 Dati selezionati dal rendiconto finanziario

In migliaia di Euro 2016 2015 2014
A. Flussi finanziari generati/(assorbiti) dall’attivita operativa 25.474 20.554 22.312
B. Flussi finanziari generati/(assorbiti) dall’attivita di investimento (53.013) (13.144) (21.938)
C. Flussi finanziari generati/(assorbiti) dall’attivita finanziaria 17.968 18.338 (2.491)
D. Altre variazioni (1.044) (220) (3.375)
Flussi finanziari netti dell’esercizio (A + B + C + D) (10.615) 25.528 (5.492)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti di fine esercizio 46.455 55.266 29.738
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti di inizio esercizio 57.070 (*) 29.738 35.230
Nota:

(*) L’importo comprende le disponibilita liquide di inizio esercizio (56.266 migliaia di Euro) e I’apporto della variazione dell’area di
consolidamento (1.804 migliaia di Euro) riferita al valore delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti di Spirotech al 30 settembre
2016, data di ingresso della societa nel perimetro del Gruppo.

B.8 | Informazioni finanziarie pro-forma fondamentali selezionate

Non applicabile.

B.9 | Previsioni o stime degli utili

Nel Prospetto Informativo non ¢ inclusa alcuna previsione o stima degli utili.
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B.10 | Descrizione della natura di eventuali rilievi contenuti nella relazione di revisione relativa alle
informazioni finanziarie relative agli esercizi passati
Non applicabile.

B.11 | Dichiarazione relativa al capitale circolante
Ai sensi del Regolamento 809/2004/CE e della definizione di capitale circolante — quale “mezzo
mediante il quale |’Emittente ottiene risorse liquide necessarie a soddisfare le obbligazioni che
pervengono a scadenza” — contenuta nella Raccomandazione ESMA/2013/319, alla Data del
Prospetto Informativo I’Emittente ritiene di disporre a livello di Gruppo LU-VE di capitale circolante
sufficiente a far fronte ai propri fabbisogni finanziari correnti, intendendosi per tali quelli relativi ai
12 mesi successi alla suddetta data.

Sezione C — Strumenti finanziari

C.1 | Descrizione delle Azioni Ordinarie
Il Prospetto Informativo ha ad oggetto 1’ammissione alle negoziazioni sul MTA delle Azioni
Ordinarie della Societa.
Le Azioni Ordinarie oggetto dell’ammissione alle negoziazioni sul MTA sono state emesse ai sensi
della legge italiana, sono nominative, liberamente trasferibili, prive di indicazione del valore
nominale, con godimento regolare e assoggettate al regime di dematerializzazione ai sensi degli artt.
83-bis e ss. del TUF e dei relativi regolamenti di attuazione e sono immesse nel sistema di gestione
accentrata gestito da Monte Titoli.
Le Azioni Ordinarie hanno il codice ISIN IT0005107492.

C.2 | Valuta di emissione delle Azioni Ordinarie
Le Azioni Ordinarie sono denominate in Euro.

C.3 | Capitale sociale sottoscritto e versato
Alla Data del Prospetto Informativo, il capitale sociale di LU-VE, sottoscritto e versato, ¢ pari a
62.704.488,80 Euro, rappresentato da n. 22.234.368 Azioni Ordinarie e n. 0 (zero) Azioni Speciali,
tutte prive di indicazione del valore nominale.

C.4 | Descrizione dei diritti connessi alle Azioni Ordinarie
Tutte le Azioni Ordinarie oggetto dell’ammissione alle negoziazioni sul MTA hanno le stesse
caratteristiche e attribuiscono ai loro possessori i medesimi diritti. Le Azioni Ordinarie hanno
godimento regolare.
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Ciascuna Azione Ordinaria attribuisce il diritto ad un voto nelle assemblee ordinarie e straordinarie
dell’Emittente, nonché gli altri diritti patrimoniali ed amministrativi previsti dalle applicabili
disposizioni di legge e di statuto.

Ciascuna Azione Ordinaria da diritto agli utili ed in particolare al dividendo, la cui distribuzione
venga deliberata dall’assemblea; in proposito, 1’articolo 27 dello Statuto Sociale, gli utili netti
risultanti dal bilancio regolarmente approvato, dedotta la quota di almeno il 5% destinata a riserva
legale fino a che questa non avra raggiunto il minimo di legge, saranno distribuiti ai soci ovvero
portati tutti o in parte a riserve, secondo quanto deliberato dall’assemblea.

I dividendi non riscossi entro il quinquennio dal giorno in cui divennero esigibili, si prescrivono a
favore della Societa.

L’importo dei dividendi e ogni altro aspetto relativo agli stessi, nonché le modalita e i termini del
relativo pagamento sono fissati dalla deliberazione assembleare che dispone la distribuzione degli
utili stessi.

Non possono essere pagati dividendi se non per utili realmente conseguiti e risultanti dal bilancio
regolarmente approvato.

Le Azioni Ordinarie non attribuiscono diritto al rimborso del capitale, fermo restando quanto previsto
in caso di liquidazione della Societa.

In caso di aumento di capitale le azioni di nuova emissione devono essere offerte in opzione ai soci
in proporzione al numero delle azioni possedute. Il diritto di opzione non spetta per le azioni di nuova
emissione che, secondo la deliberazione di aumento di capitale, devono essere liberate mediante
conferimenti in natura. Inoltre, ai sensi dell’articolo 5 dello Statuto Sociale, nelle deliberazioni di
aumento del capitale sociale a pagamento, il diritto di opzione pud essere escluso nella misura
massima del 10% del capitale sociale preesistente, a condizione che il prezzo di emissione
corrisponda al valore di mercato delle azioni e cio sia confermato da un’apposita relazione di un
revisore legale o di una societa di revisione legale.

In caso di scioglimento della Societa, I’art. 28 dello Statuto Sociale dispone che 1’Assemblea
determinera, con le maggioranze di legge, le modalita della liquidazione e la nomina di uno o piu
liquidatori indicandone i poteri, fermo restando che il patrimonio netto di liquidazione verra
distribuito ai soci secondo il seguente ordine: (i) in primis ai soci titolari di Azioni Ordinarie, fino a
concorrenza dell’importo di Euro 10,00 (dieci/00); (ii) per il residuo, ai soci titolari di Azioni
Speciali, fino a concorrenza dell’importo di Euro 10,00 (dieci/00); (iii) per il residuo, a tutti i soci
titolari di Azioni Ordinarie in proporzione alla loro partecipazione al capitale sociale.

Alla Data del Prospetto Informativo, la Societa ha emesso n. 22.234.368 Azioni Ordinarie prive di
indicazione del valore nominale e n. 0 (zero) Azioni Speciali.
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C5

Descrizione di eventuali restrizioni alla libera trasferibilita delle Azioni Ordinarie

Non esiste alcuna limitazione alla libera trasferibilita delle Azioni Ordinarie ai sensi di legge o di
statuto.

Si segnala tuttavia che: (i) Finami (titolare di n. 11.135.034 Azioni Ordinarie), G4 (titolare di n.
3.905.112 Azioni Ordinarie), e i soci rilevanti di Finami (Libefin, Iginio Liberali e Matteo Liberali),
Pierluigi Faggioli e Michele Faggioli hanno assunto alcuni impegni di lock-up; (ii) Spaclab e Giober
hanno assunto, in fase di collocamento delle azioni ISI, impegni di lock-up che a seguito della
Fusione gravano sulle Azioni Ordinarie di LU-VE.

Si segnala inoltre che, ai sensi dell’ Accordo di Lock-up LU-VE, i soci rilevanti di Finami (Libefin,
Iginio Liberali e Matteo Liberali), nonché i soci rilevanti di G4 (Pierluigi Faggioli e Michele
Faggioli) hanno assunto alcuni impegni di lock-up relativamente alle partecipazioni rispettivamente
detenute in Finami e G4.

Accordi di Lock-up

Alla Data del Prospetto Informativo, sono in essere i seguenti impegni di /ock-up aventi ad oggetto
Azioni Ordinarie e/o Warrant a carico di: (i) Finami; (ii) G4; (iii) congiuntamente Finami e G4; (iv)
Giober e Spaclab:

(i) il socio Finami ha assunto I’impegno a:

- mantenere un numero di Azioni Ordinarie tale da attribuire a Finami stessa il controllo della
Societa ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1, del codice civile (astenendosi da
qualsivoglia atto dispositivo, totale o parziale, diretto o indiretto, a qualsivoglia titolo anche
gratuito), per un periodo fino a 36 mesi successivi alla Data di Efficacia della Fusione e
quindi fino al 9 luglio 2018;

- non porre in essere alcun atto dispositivo, totale o parziale, diretto o indiretto, a qualsivoglia
titolo anche gratuito, avente ad oggetto i Warrant detenuti da Finami alla Data di Efficacia
della Fusione, nonché le Azioni Ordinarie rivenienti dall’esercizio di tali Warrant, per un
periodo fino a 12 mesi successivi alla Conversione III e quindi fino al 31 marzo 2018;

- non porre in essere alcun atto dispositivo, totale o parziale, diretto o indiretto, a qualsivoglia
titolo anche gratuito, avente ad oggetto le Azioni Ordinarie derivanti dalla conversione delle
Azioni Speciali detenute da Finami, per un periodo fino a 12 mesi successivi alla
conversione di ciascuna tranche delle Azioni Speciali, e quindi: (i) quanto alle Azioni
Ordinarie derivanti dalla Conversione I (intervenuta il 10 luglio 2015), il relativo vincolo
di indisponibilita ¢ gia venuto meno; (i) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla
Conversione II (intervenuta il 28 dicembre 2016), il relativo vincolo di indisponibilita ha
durata fino al 28 dicembre 2017; (iii) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla
Conversione III (intervenuta il 31 marzo 2017), il relativo vincolo di indisponibilita ha
durata fino al 31 marzo 2018;
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(ii)

il socio G4 ha assunto 1I’impegno a:

mantenere un numero di Azioni Ordinarie che sia pari alla meta delle Azioni Ordinarie
detenute da G4 alla Data di Efficacia della Fusione, ovvero n. 1.831.953 Azioni Ordinarie
pari alla meta di n. 3.663.906 Azioni Ordinarie, detenute da G4 alla Data di Efficacia della
Fusione (astenendosi da qualsivoglia atto dispositivo, totale o parziale, diretto o indiretto,
a qualsivoglia titolo anche gratuito), per un periodo fino a 36 mesi successivi alla Data di
Efficacia della Fusione e quindi fino al 9 luglio 2018;

non porre in essere alcun atto dispositivo, totale o parziale, diretto o indiretto, a qualsivoglia
titolo anche gratuito, avente ad oggetto i Warrant detenuti da G4 alla Data di Efficacia della
Fusione, nonché le Azioni Ordinarie rivenienti dall’esercizio di tali Warrant, per un periodo
fino a 12 mesi successivi alla Conversione III e quindi fino al 31 marzo 2018;

non porre in essere alcun atto dispositivo, totale o parziale, diretto o indiretto, a qualsivoglia
titolo anche gratuito, avente ad oggetto le Azioni Ordinarie derivanti dalla conversione delle
Azioni Speciali detenute da G4, per un periodo fino a 12 mesi successivi alla conversione
di ciascuna tranche delle Azioni Speciali, e quindi: (i) quanto alle Azioni Ordinarie
derivanti dalla Conversione I (intervenuta il 10 luglio 2015), il relativo vincolo di
indisponibilita ¢ gia venuto meno; (7)) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla
Conversione II (intervenuta il 28 dicembre 2016), il relativo vincolo di indisponibilita ha
durata fino al 28 dicembre 2017; (iii) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla
Conversione III (intervenuta il 31 marzo 2017), il relativo vincolo di indisponibilita ha
durata fino al 31 marzo 2018;

(iii) 1soci Finami e G4, congiuntamente, hanno assunto 1’impegno a detenere complessivamente un

(iv)

numero di Azioni Ordinarie che sia pari al 66% delle Azioni Ordinarie di volta in volta in
circolazione, per un periodo fino a 36 mesi successivi alla Data di Efficacia della Fusione e
quindi fino al 9 luglio 2018;

i soci Giober e Spaclab hanno assunto I’impegno a non porre in essere alcun atto dispositivo,
totale o parziale, diretto o indiretto, a qualsivoglia titolo anche gratuito, avente ad oggetto
Azioni Ordinarie rivenienti dalla conversione delle Azioni Speciali, nonché a non stipulare
contratti derivati sulle Azioni Ordinarie rivenienti dalla conversione delle Azioni Speciali,
senza il preventivo consenso scritto dei joint bookrunners, per un periodo di 12 mesi successivi
alla Conversione III e quindi fino al 31 marzo 2018.

Alla Data del Prospetto Informativo, esistono altresi impegni di lock-up aventi ad oggetto le
partecipazioni in Finami, in Libefin, in G4, in Giober e in Spaclab.

C.6

Ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato e identita di tutti i mercati

regolamentati nei quali gli strumenti finanziari vengono o devono essere scambiati.

In data 14 marzo 2017, la Societa ha presentato a Borsa Italiana domanda di ammissione alle
negoziazioni delle Azioni Ordinarie ¢ dei Warrant sul MTA. In data 29 maggio 2017, a seguito
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dell’avveramento della condizione di accelerazione, ¢ decorso il termine ultimi per 1’esercizio dei
Warrant e, pertanto, a tale data, tutti i Warrant non ancora esercitati sono decaduti da ogni diritto ai
sensi del regolamento Warrant. Conseguentemente, alla Data del Prospetto Informativo, la domanda
di ammissione alle negoziazioni sul MTA presentata a Borsa Italiana deve ormai intendersi come
avente per oggetto le sole Azioni Ordinarie, € non anche i Warrant.

La Data di Avvio delle Negoziazioni delle Azioni Ordinarie della Societa sul MTA sara disposta da
Borsa Italiana ai sensi dell’art. 2.4.2, comma 4, del Regolamento di Borsa, previa verifica della messa
a disposizione del pubblico del Prospetto Informativo.

Alla Data del Prospetto Informativo le Azioni Ordinarie dell’Emittente sono ammesse alle
negoziazioni sull’AIM Italia. L’ammissione alle negoziazioni delle Azioni Ordinarie e dei Warrant
sul predetto sistema multilaterale di negoziazione ¢ avvenuta in data 3 luglio 2015, con efficacia dal
9 luglio 2015.

C.7

Descrizione della politica dei dividendi

Alla data del Prospetto I’Emittente non ha adottato una politica di distribuzione dei dividendi.

Sezione D — Rischi

L’operazione descritta nel Prospetto Informativo presenta alcuni fattori di rischio che gli investitori
devono considerare prima di prendere qualsiasi decisione di effettuare un investimento nelle Azioni
Ordinarie dell’ Emittente. Pertanto, al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’investimento,
si invitano gli investitori a leggere attentamente i seguenti fattori di rischio, valutando gli specifici
fattori di rischio relativi all’Emittente, al Gruppo e al settore di attivita in cui gli stessi operano,
nonché quelli relativi agli Strumenti Finanziari.

I fattori di rischio di seguito elencati devono essere letti congiuntamente alle altre informazioni
contenute nel Prospetto Informativo.

D.1

A. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL’EMITTENTE ED AL GRUPPO

Rischi connessi all’andamento dei prezzi delle materie prime

E evidenziato il fatto che I’andamento dei prezzi delle merci e delle materie prime utilizzate dal
Gruppo LU-VE, potrebbe comportare per il Gruppo LU-VE stesso il rischio di un incremento dei
costi sostenuti per la propria attivita.

Rischi inerenti I’acquisizione della societa indiana Spirotech Heat Exchanger Ltd

E evidenziato il fatto che la recente acquisizione della societa controllata indiana Spirotech (oltre a
comportare i rischi propri in generale di tutte le iniziative di crescita per linee esterne descritti al
successivo Paragrafo 4.1.25 e quelli legati alle peculiarita del paese nel quale si trova la societa

acquisita, I’India per i quali si rimanda al successivo Paragrafo 4.2.1) espone il Gruppo LU-VE ad
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alcuni peculiari rischi legati (i) alle caratteristiche dell’attivita esercitata da Spirotech:
concentrazione della clientela; rischio di difetto epidemico (cioe potenzialmente ricorrente) dei
prodotti; mancato rispetto di norme ambientali; nonché (ii) alla struttura dell’acquisizione: limiti
agli obblighi degli indennizzi dei vendirori e limitato importo depositato a garanzia di tali obblighi;
rischi indiretti derivanti da eventuali richieste di natura fiscale verso i venditori. Quanto all attivita
di Spirotech, essa e caratterizzata da una forte concentrazione di clientela (nel 2016 ha realizzato
circa il 56,8% del proprio fatturato con i primi 3 clienti) e, inoltre, ha ad oggetto prodotti che trovano
applicazione principalmente nel settore degli elettrodomestici e del trasporto refrigerato, in cui il
rischio del difetto epidemico presenta una probabilita maggiore rispetto ai settori in cui vengono
commercializzati gli altri prodotti del Gruppo LU-VE. Quanto alla struttura dell operazione, le
garanzie di indennizzo (che sono state ottenute dai venditori riconducibili ai due manager di
Spirotech), sono limitate entro il tetto massimo del 50% del prezzo pagato (fatta eccezione per le
garanzie di natura fiscale, per le quali tale tetto non si applica) e le stesse sono state garantite
mediante un importo depositato in conto vincolato (c.d. escrow account) pari solo a circa 5% del
prezzo, inoltre, in base alla normativa fiscale indiana, in astratto, in caso di inadempimento ai propri
obblighi tributari da parte dei venditori, le autorita fiscali indiane potrebbero appropriarsi anche
dei beni usciti dal patrimonio degli stessi venditori annullando le relative transazioni.

Rischi relativi connessi all’indebitamento finanziario netto dell’Emittente

Sono evidenziati i rischi relativi all’indebitamento finanziario netto negli esercizi del periodo di
riferimento, in particolare: (i) i rischi legati al fatto che il Gruppo investe una significativa parte
delle proprie disponibilita liquide in strumenti finanziari, contratti di gestione patrimoniale, polizze
di capitalizzazione, fondi di investimento e titoli di stato, (ii) i rischi legati al fatto che una parte
significativa dei numerosi contratti di finanziamento stipulati dal Gruppo prevedono clausole di
risoluzione, recesso o decadenza dal beneficio del termine, in caso di mancato rispetto da parte del

Gruppo di alcuni parametri finanziari predefiniti.

Rischi connessi all’attivita di investimento della liquidita

E evidenziato il rischio derivante dal fatto che i risultati economici dell’Emittente sono influenzati
anche dall’andamento dell attivita di investimento di una parte della liquidita disponibile, mediante
la stipula di contratti di gestione patrimoniale e polizze di capitalizzazione e [’acquisto di fondi di
investimento e titoli di stato, cio espone I’Emittente ad un rischio finanziario, diverso dal rischio
tipico legato all’attivita caratteristica del Gruppo LU-VE.

Rischi connessi alla previsione nei contratti di finanziamento di vincoli e obblighi a carico del
Gruppo LU-VE

E evidenziato il rischio che il mancato rispetto da parte del Gruppo LU-VE di previsioni contenute
nei contratti di finanziamento potrebbe comportare a carico del Gruppo LU-VE obblighi di rimborso
anticipato significativi, ovvero che in futuro gli enti finanziatori non concedano il proprio consenso
alle operazioni e/o atti per i quali tale consenso e richiesto ai sensi dei citati contratti di
finanziamento. E evidenziato altresi che la procedura per monitorare tali obblighi (i) é di nuova
introduzione e, dunque, non ancora verificata nella sua applicazione, (ii) non compre le ipotesi in

46




Nota di Sintesi

cui [’Emittente concluda un’operazione o un nuovo finanziamento in attesa del consenso pur
richiesto alla banca creditrice.

Rischi connessi alla fluttuazione dei tassi di cambio

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE é esposto al rischio di variazione dei tassi di cambio
sotto vari profili, principalmente per effetto dei contratti denominati in una valuta diversa dalla
valuta funzionale della societa del Gruppo LU-VE che ha sottoscritto il contratto stesso e del fatto

che alcune societa del Gruppo predispongono i propri bilanci in una moneta diversa dall’Euro.

Rischio liguidita

Sono evidenziati i rischi del Gruppo LU-VE per l’ipotesi in cui lo stesso si trovi nella condizione di
dover disinvestire in maniera repentina le attivita finanziarie correnti.

Rischi connessi all’andamento dei ricavi, del risultato operativo e del risultato netto d’esercizio

E evidenziato il rischio derivante dal fatto che 1’Emittente é esposto al rischio di volatilita dei
risultati economici. La variabilita dei risultati economici dell’ Emittente potrebbe avere un effetto
negativo sulla liquidita a disposizione dell’ Emittente e sulla sua situazione economica, patrimoniale

e finanziaria.

Rischi legati alla sicurezza sul lavoro

Sono evidenziati il rischio di incidenti ovvero di insorgenza di malattie professionali che potrebbero
verificarsi nell’espletamento dell attivita produttiva e quelli derivanti dalla violazione della
normativa sulla sicurezza sul lavoro.

Rischi connessi alla dipendenza dell’attivita del Gruppo LU-VE da figure chiave del
management

E evidenziato il fatto che, considerata la particolare rilevanza di alcune figure chiave del
management dell’Emittente, il Gruppo LU-VE ¢ esposto alle conseguenze negative di un’eventuale

interruzione di rapporti con, e non adeguata sostituzione di, tali figure.

Rischi connessi alla capacita del Gruppo LU-VE di continuare a realizzare innovazioni di

prodotto anche in relazione alla continua evoluzione tecnologica del settore

E evidenziato il rischio che, qualora il Gruppo LU-VE non fosse in grado di sviluppare soluzioni

innovative per i propri prodotti, gli stessi potrebbero risultare obsoleti dal punto di vista tecnologico.

Rischi connessi alla concentrazione delle vendite

E evidenziato il fatto che la concentrazione della clientela del Gruppo LU-VE, espone quest ultimo
al rischio di eventuali problematiche nei rapporti commerciali con i principali clienti: qualora
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venisse meno la fornitura ad uno dei clienti cui il Gruppo LU-VE vende nei predetti settori, potrebbe
essere difficile recuperare il fatturato perso.

Rischi connessi alle perdite di valore relative all’avviamento

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE é esposto al rischio di svalutazione dell avviamento a
fronte di variazioni dei parametri utilizzati per ' Impairment Test.

Rischi connessi all’applicazione delle norme tributarie e in materia di transfer pricing

Sono evidenziati i rischi derivanti dal fatto che il Gruppo LU-VE é soggetto a tassazione in Italia e
in numerosi paesi stranieri che hanno diversi regimi fiscali. Pertanto: (i) le aliquote fiscali
effettivamente applicabili al Gruppo LU-VE, in futuro, potrebbero essere influenzate da variazioni
della proporzione dei suoi utili realizzati in paesi con differenti aliquote fiscali, da cambiamenti
nella valutazione delle attivita e passivita fiscali differite o da cambiamenti delle leggi fiscali o della
loro interpretazione; (ii) le transazioni tra le varie societa del Gruppo sono potenzialmente soggette
alla verifica, da parte delle autorita competenti, circa il rispetto delle norme e dei principi nazionali
ed internazionali in materia di prezzi di trasferimento.

Rischio connesso a dichiarazioni di preminenza e alle informazioni sul mercato di riferimento
e sul posizionamento competitivo dell’Emittente e del Gruppo LU-VE

E evidenziato il rischio che il posizionamento competitivo del Gruppo LU-VE e ’andamento dei
segmenti del mercato di riferimento potrebbero risultare differenti rispetto a quanto ipotizzato nelle
dichiarazioni e stime contenute nel Prospetto Informativo, a causa di rischi noti e ignoti, incertezze

e altri fattori.

Rischi connessi al sistema di controllo di gestione

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE é esposto ad alcuni rischi connessi al sistema di controllo
di gestione dell Emittente in relazione: (i) alla societa di recente acquisizione Spirotech, in quanto
(a) la relativa produzione della reportistica sara gestita dall’Emittente al di fuori del sistema di
controllo di gestione automatizzato, fino all’adeguamento del sistema di controllo di gestione di
Spirotech che sara completato entro il 1° aprile 2018; (b) Spirotech non ha ancora adottato il
sistema gestionale SAP, nonché (ii) alla recente adozione da parte dell’Emittente della procedura di
Gruppo per il monitoraggio e la gestione degli obblighi derivanti dai contratti di finanziamento
stipulati da LU-VE e dalle sue controllate.

Rischi relativi al quadro normativo, in particolare in tema di tutela ambientale, della salute e

della sicurezza e alla normativa legata al gas, energie, rumore e alla sua evoluzione

Sono evidenziati i rischi derivanti dal fatto che il Gruppo LU-VE e soggetto a leggi e regolamenti a
tutela dell’ambiente di lavoro, della salute dei lavoratori e della sicurezza sul lavoro, della sicurezza
e della compatibilita ambientale dei prodotti (incluso in materia di consumi ed inquinamento
acustico degli stessi). Eventuali violazioni della suddetta normativa, ovvero [’eventuale introduzione
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di ulteriori disposizioni applicabili al Gruppo LU-VE potrebbero comportare limitazioni all attivita
del Gruppo LU-VE nonché la registrazione di costi rilevanti per lo stesso.

Rischi connessi ad eventuali difficolta di approvvigionamento e ai rapporti con i fornitori

Sono evidenziati i rischi per il Gruppo LU-VE derivanti dalle difficolta nel reperimento di produttori
terzi e fornitori per [’acquisto di materiali e componenti e/o nella gestione dei rapporti commerciali
con gli stessi e/o nella loro sostituzione, che potrebbero comportare per il Gruppo LU-VE costi
aggiuntivi oppure impedire la consegna ai clienti nel rispetto dei tempi e/o delle specifiche

concordate.

Rischi relativi a tematiche ambientali

Sono evidenziati i rischi derivanti dal fatto che il Gruppo LU-VE ¢ soggetto a leggi e regolamenti a
tutela dell’ambiente e della salute che (i) impongono limiti alle emissioni in atmosfera e agli scarichi
nelle acque e nel suolo, e (ii) disciplinano il trattamento dei rifiuti pericolosi e la bonifica di siti
inquinati. Eventuali violazioni della suddetta normativa potrebbero comportare limitazioni
all’attivita del Gruppo LU-VE nonché la registrazione di costi rilevanti per lo stesso. In particolare,
poi, sono segnalati i rischi derivanti dalle seguenti circostanze: (i) sia LU-VE, sia la controllata Sest
operano in siti caratterizzati da situazioni di inquinamento dovuto allo sversamento di solventi
clorurati (solventi utilizzati in passato nella fase di sgrassaggio dei prodotti); (ii) lo stabilimento
LU-VE di Uboldo e attualmente privo del Certificato Prevenzione Incendi (“CPIl”) risultando
pertanto carente del titolo autorizzatorio ai fini antincendio.

Rischi relativi alle conseguenze di eventuali interruzioni dell’operativita aziendale

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE é esposto al rischio di incorrere in perdite o passivitd, in
caso di interruzioni dell attivita che non fossero adeguatamente coperte da polizze assicurative.

Rischi connessi alla qualita dei prodotti e alla responsabilita da prodotto

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE é esposto ai rischi conseguenti all’eventuale non
conformita dei propri prodotti agli standard qualitativi e di sicurezza previsti dalle diverse
giurisdizioni in cui gli stessi sono commercializzati. In particolare, va tenuto presente il fatto che i
prodotti del Gruppo LU-VE entrano di solito a fare parte di prodotti pitt complessi e che alcuni di
essi utilizzano anidride carbonica sottoposta ad elevate pressioni. Inoltre, alcuni dei prodotti del
Gruppo LU-VE vengono utilizzati nell’ambito di impianti power gen, i cui contratti di fornitura
prevedono abitualmente, in caso di malfunzionamento o difetti, [’assunzione da parte dei fornitori
di responsabilita anche per i danni conseguenziali al predetto malfunzionamento o difetto, di difficile
stima e non proporzionati al valore della fornitura effettuata dal Gruppo LU-VE.

Rischi relativi al mancato rinnovo delle certificazioni (Eurovent, ISO 9001 e ASME)

E evidenziato il rischio che non siano mantenute alcune certificazioni (Eurovent, ISO 9001 e ASME)

di cui il Gruppo LU-VE é attualmente titolare, le quali, oltre a rappresentare prerequisiti
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indispensabili per ['ammissione e/o la partecipazione ad alcuni progetti e capitolati, costituiscono
una caratteristica distintiva e un vantaggio competitivo verso alcuni concorrenti.

Rischi connessi alla responsabilita amministrativa delle persone giuridiche

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE é esposto al rischio di incorrere in sanzioni
amministrative ai sensi del D. Lgs. 231/2001, sia con riferimento all attivita svolta da LU-VE e dalla
Controllata Sest, che hanno adottato un modello di organizzazione, gestione e controllo finalizzato
alla prevenzione di tale responsabilita, sia — soprattutto — con riferimento alle altre societa del

Gruppo LU-VE, che non abbiano adottato un tale modello.

Potenziali conflitti di interesse in capo agli Amministratori di LU-VE

Sono evidenziati i rischi connessi al fatto che alcuni componenti del Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente sono portatori di interessi potenzialmente in conflitto con quelli del Gruppo LU-
VE.

Rischi inerenti la strategia di crescita per linee esterne

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE ¢é esposto ai rischi connessi alla propria strategia di
espansione anche per linee esterne, posta in essere in passato e in programma per il futuro, in
particolare: eventuale mancata individuazione di entita adatte ad essere acquisite; mancata
identificazione di passivita attuali o potenziali dei soggetti oggetto di acquisizione prima
dell’acquisizione stessa.

Rischi connessi all’andamento dei tassi di interesse

1l Gruppo LU-VE é esposto ai rischi connessi all’andamento dei tassi di interesse derivanti
dall’indebitamento finanziario al quale ricorre.

Rischi connessi al credito

E evidenziato il rischio di credito al quale é soggetto il Gruppo LU-VE, per via dell esposizione
delle societa facenti parte del Gruppo LU-VE a potenziali perdite derivanti dal mancato
adempimento delle obbligazioni assunte dalla clientela.

Rischi connessi all’esternalizzazione di servizi

Sono evidenziati i rischi derivanti dall’esternalizzazione di alcuni servizi da parte del Gruppo LU-
VE ad appaltatori terzi ai quali sono affidate alcune fasi delle attivita del Gruppo, in particolare:
eventualita che il Gruppo LU-VE non sia piu in grado di avvalersi di tali appaltatori terzi, con
conseguente incremento dei costi del lavoro, responsabilita ex lege con le imprese appaltatrici per
le obbligazioni di carattere retributivo e contributivo nei confronti dei dipendenti di queste ultime;
eventulali vichieste di riconoscimento di un rapporto di lavoro diretto con il Gruppo LU-VE da parte

dei dipendenti delle societa appaltattrici.

50




Nota di Sintesi

Rischi connessi ai limiti alla distribuzione dei dividendi dell’Emittente

E evidenziato il fatto che ['assenza di una politica di distribuzione dei dividendi dell’Emittente, e la
conseguente impossibilita di effettuare previsioni in merito, espongono [’investitore al rischio di una

mancata redditivita dell’investimento connesso ai limiti a tale distribuzione.

Rischi connessi ai dati economici, patrimoniali e finanziari relativi ai bilanci delle societa

appartenenti al Gruppo LU-VE

Sono evidenziati i rischi derivanti dal fatto che alcune societa del Gruppo LU-VE non sottopongono
i propri dati economici, patrimoniali e finanziari a revisione contabile completa.

Rischi connessi alla struttura di Corporate Governance dell’Emittente e all’applicazione

differita di alcune previsioni statutarie

Sono evidenziati i rischi derivanti dal fatto che alcune disposizioni statutarie in materia di
governance di societa quotate troveranno applicazione solo in via differita rispetto alla Data di
Awvio delle Negoziazioni. Fra queste, in particolare, si segnalano le disposizioni relative al voto di
lista per la nomina dei membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale che,
secondo quanto previsto dalla normativa applicabile, consentono la nomina, all’interno di tali
organi sociali, di rappresentanti delle minoranze e di un numero minimo di esponenti del genere
meno rappresentato.

Rischi connessi a rapporti con Parti Correlate

Sono evidenziati i rischi derivanti dalla conclusione di operazioni con Parti Correlate all’interno
del Gruppo LU-VE.

Rischi connessi procedimenti giudiziali e alle controversie del Gruppo

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE é parte di procedimenti giudiziari e legali e che non si
puo escludere che il fondo garanzie prodotti e altri fondi per rischi ed oneri non siano sufficienti a
coprire le passivita che potrebbero essere sostenute dal Gruppo LU-VE in caso di esito negativo di

tali procedimenti.

Rischi connessi alla non contendibilita dell’Emittente

Sono evidenziati i rischi connessi alla circostanza che, anche a seguito dell’ammissione alle
negoziazioni dell’Emittente sul MTA, Finami continuera a controllare di diritto I’Emittente e lo

stesso, pertanto, non sara contendibile.
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B. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI AL SETTORE DI ATTIVITA E Al MERCATI IN CUI
OPERANO L’EMITTENTE E IL GRUPPO LU-VE

Rischi socio-politici connessi all’operativita del Gruppo LU-VE a livello globale, incluso in
Paesi emergenti

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE opera a livello globale ed anche in paesi emergenti e,
pertanto, é esposto al rischio di vari mercati e del verificarsi di eventi tipici di Paesi con sistemi
economici e politici instabili. In particolare, si segnalano i rischi derivanti dalla presenza del

Gruppo LU-VE in Russia ed in India anche con stabilimenti produttivi.

Rischi connessi alla presenza di stabilimenti in Zzone ad economia speciale

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE é esposto ai rischi connessi alla possibile perdita da
parte delle societa del Gruppo che operano in zone ad economia speciale dei particolari benefici

fiscali e doganali dei quali le stesse hanno sinora usufruito.

Rischi connessi alle condizioni generali dell’economia

E evidenziato il fatto che la presenza e ['operativita del Gruppo LU-VE su diversi mercati
internazionali espone il Gruppo a rischi connessi alla congiuntura macroeconomica e ai fenomeni

geo-politici dei Paesi in cui esso opera.

Rischi connessi all’elevato grado di competitivita nei settori in cui opera il Gruppo LU-VE

E evidenziato il fatto che il Gruppo LU-VE é esposto al rischio che eventuali concorrenti possano
entrare nel mercato in cui lo stesso opera, attraendo la stessa clientela del Gruppo LU-VE e

privando cosi lo stesso di quote di mercato.

D.3

C. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI AGLI STRUMENTI FINANZIARI

Rischi connessi a problemi generali di liquidita dei mercati e alla possibile volatilita del prezzo
degli Strumenti Finanziari dell’Emittente

Sono evidenziati i rischi connessi all’ andamento e alla volatilita del prezzo di mercato delle Azioni
Ordinarie dell’ Emittente, che sono propri di un investimento in strumenti finanziari quotati della
medesima natura.

Rischi legati al cessare dei vincoli di indisponibilita delle azioni assunti dagli azionisti

E evidenziato il rischio che potrebbe derivare dal venire meno dei vincoli di indisponibilita delle
Azioni Ordinarie dell’ Emittente, derivanti dagli impegni assunti da alcuni azionisti, i quali — al venir
meno di tali vincoli — potrebbero alienare le Azioni Ordinarie da essi detenute con conseguente

impatto negativo sul prezzo degli Strumenti Finanziari.
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Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse tra I’Emittente e lo Sponsor

Sono evidenziati i rischi legati ai potenziali conflitti di interesse tra I’Emittente e lo Sponsor in
considerazione dei rapporti esistenti tra il Gruppo LU-VE e il gruppo UBI Banca.

Rischi connessi all’assenza di nuove risorse finanziarie derivanti in favore dell’Emittente

dall’operazione di quotazione

E evidenziato il fatto che I'operazione di quotazione delle Azioni Ordinarie dell’Emittente sul MTA,
oggetto del Prospetto Informativo, non prevede una contemporanea offerta di strumenti finanziari
in sottoscrizione e pertanto, all’esito della quotazione, non sono previste nuove risorse finanziare
per [’Emittente derivanti dall 'operazione stessa. Conseguentemente, non é previsto alcun reimpiego,
in favore del Gruppo LU-VE di proventi derivanti da tale operazione di quotazione.

Particolari caratteristiche dell’investimento in Strumenti Finanziari

Sono evidenziati i rischi connessi alla natura dell’investimento nelle Azioni Ordinarie.

Sezione E — Offerta

E.1 | Proventi netti totali e stima delle spese totali legate all’Offerta
Le spese totali relative al processo di quotazione sul MTA saranno circa 1,1 milioni di Euro e saranno
sostenute dalla Societa.

E.2a | Motivazioni dell’Offerta e impiego dei proventi
L’Emittente si ¢ determinato al passaggio al MTA per: (i) beneficiare di una maggiore liquidita del
titolo, (i) rafforzare le consolidate relazioni con i propri partner strategici e coinvolgere ulteriori
investitori istituzionali, (7ii) avere maggiore visibilitd sui mercati di riferimento nazionali ed
internazionali.

E.3 | Termini e condizioni dell’Offerta
Non applicabile

E.4 | Interessi di persone fisiche e giuridiche partecipanti all’Offerta
L’operazione descritta nel Prospetto Informativo non prevede alcuna offerta e/o emissione di
prodotti finanziari ed ha ad oggetto ’ammissione a negoziazione sul MTA delle Azioni Ordinarie
della Societa.

E.5 | Azionisti Venditori e accordi di lock-up
Non applicabile

53



Prospetto Informativo LU-VE S.p.A.

E.6 | Diluizione
Non applicabile
E.7 | Spese stimate addebitate ai sottoscrittori

Non applicabile
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[QUESTA PAGINA E STATA LASCIATA VOLUTAMENTE BIANCA]
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Sezione Prima

1. PERSONE RESPONSABILI
1.1  Responsabili delle informazioni fornite nel Prospetto Informativo

L’Emittente si assume la responsabilita della completezza e della veridicita dei dati e delle informazioni
contenuti nel Prospetto Informativo.

1.2 Dichiarazione di responsabilita

L’Emittente dichiara che, avendo adottato tutta la ragionevole diligenza necessaria a tale scopo, le informazioni
contenute nel Prospetto Informativo sono, per quanto a propria conoscenza, conformi ai fatti e non presentano
omissioni tali da alterarne il senso.

11 Prospetto Informativo ¢ conforme al modello depositato presso la CONSOB in data 16 giugno 2017 a seguito
dell’avvenuto rilascio dell’autorizzazione alla pubblicazione con nota del 16 giugno 2017, protocollo
n. 0079230/17.
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2. REVISORI LEGALI DEI CONTI
2.1 Revisori legali dell’Emittente

La societa incaricata della revisione legale dei conti dell’ Emittente ¢ Deloitte & Touche S.p.A., con sede legale
ed amministrativa in Milano, Via Tortona n. 25, codice fiscale 03049560166, iscritta con numero progressivo
132587 nel Registro dei revisori legali tenuto dal Ministero dell’Economia e delle Finanze. La predetta
iscrizione € disposta con D.M. del 7 giugno 2004 pubblicato in Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana,
supplemento n. 47, del 15 giugno 2004, e decorre a partire dalla stessa data.

In data 28 aprile 2015 I’ Assemblea ordinaria dell’Emittente, su proposta del Collegio Sindacale, ha conferito
a Deloitte I’incarico di revisione legale dei conti per gli esercizi 2015-2016-2017, ai sensi del D. Lgs. n.
39/2010.

Precedentemente, I’Emittente aveva gia conferito 1’incarico di revisione legale dei conti a Deloitte, a partire
dall’esercizio 2004, ai sensi delle disposizioni normative e regolamentari vigenti. Con scambio di
corrispondenza in data 23 aprile 2015, LU-VE e Deloitte hanno poi consensualmente risolto in via anticipata
I’incarico di revisione legale dei conti gia conferito a Deloitte, e in data 28 aprile 2015, I’ Assemblea ordinaria
degli azionisti ha approvato tale risoluzione, provvedendo a conferire alla stessa Deloitte un nuovo incarico di
revisione legale dei conti per gli esercizi fino al 31 dicembre 2017, in modo tale da allineare la scadenza del
mandato conferito alla Societa di Revisione alla scadenza del mandato conferito agli altri organi sociali.

In considerazione del procedimento di ammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie nel MTA in corso e del
fatto che, a partire dalla Data di Avvio delle Negoziazioni, I’Emittente acquisira lo status di “ente di interesse
pubblico” ai sensi dell’art. 16 del D. Lgs. n. 39/2010, LU-VE e Deloitte hanno concordato di risolvere
I’incarico di revisione in essere, subordinatamente all’approvazione da parte dell’assemblea della risoluzione
e alla nomina da parte della stessa di un nuovo revisore legale, con effetto dalla Data di Avvio delle
Negoziazioni, al fine di consentire all’Emittente di procedere al conferimento dell’incarico di revisione
novennale, ai sensi dell’art. 17 del D. Lgs. 39/2010 e del Regolamento Europeo n. 537/14.

In data 10 marzo 2017 1’Assemblea ordinaria dell’Emittente ha deliberato, con efficacia dalla Data di Avvio
delle Negoziazioni:

(i)  D’approvazione della risoluzione consensuale dell’incarico di revisione legale da ultimo conferito
dall’Emittente a Deloitte in data 28 aprile 2015, concordata tra LU-VE e Deloitte con scambio di
corrispondenza in data 27/28 febbraio 2017; e

(i) il conferimento, su proposta motivata del Collegio Sindacale nella sua funzione di Comitato per il
controllo interno e la revisione contabile ex art. 19 del D. Lgs. n. 39/2010, alla stessa Deloitte
dell’incarico di revisione legale dei bilanci di esercizio e dei bilanci consolidati con chiusura dal
31.12.2017 al 31.12.2025 (ivi inclusa la verifica della regolare tenuta della contabilita sociale e della
corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili della Societa), nonché dell’incarico di
revisione contabile limitata dei bilanci consolidati semestrali abbreviati per i semestri con chiusura dal
30.06.2017 al 30.06.2025.

58



Sezione Prima

Con riguardo al suddetto conferimento, si evidenzia che la proposta del Collegio Sindacale ¢ stata formulata a
seguito della procedura di selezione predisposta dalla Societa nel rispetto di quanto disposto dall’art. 16 del
Regolamento (UE) n. 537/2014.

Non vi sono stati rilievi o rifiuti di attestazione da parte della Societa di Revisione in merito ai bilanci
consolidati dell’Emittente sottoposti a revisione durante il periodo cui si riferiscono le informazioni finanziarie
incluse all’interno del Prospetto Informativo. Le relazioni di revisione sul bilancio consolidato del Gruppo LU-
VE sono state rilasciate dalla Societa di Revisione per I’esercizio chiuso al 31.12.2016 e per I’esercizio chiuso
al 31.12.2015 rispettivamente in data 13 marzo 2017 e in data 12 aprile 2016, mentre la relazione di revisione
sul bilancio consolidato riesposto in conformita agli IAS adottati dall’Unione Europea del Gruppo LU-VE al
31.12.2014 ¢ stata rilasciata dalla Societa di Revisione in data 28.02.2017.

Per il testo completo delle suddette relazioni della Societa di Revisione si rinvia al Capitolo 20, Paragrafo 20.8
del Prospetto Informativo.

2.2 Informazioni sui rapporti con la societa di revisione

Fino alla Data del Prospetto Informativo, non ¢ intervenuta alcuna revoca dell’incarico conferito dall’Emittente
alla Societa di Revisione, né la Societa di Revisione si € dimessa dall’incarico stesso, né si € rifiutata di
emettere un giudizio, né ha espresso un giudizio con rilievi sui bilanci dell’Emittente.

Per la risoluzione consensuale in via anticipata dell’incarico di revisione legale dei conti conferito a Deloitte
nell’aprile 2015, si rinvia al precedente Paragrafo 2.1 del presente Capitolo del Prospetto Informativo.
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3.

INFORMAZIONI FINANZIARIE SELEZIONATE

Premessa

Nel presente Capitolo sono riportate le informazioni finanziarie selezionate del Gruppo LU-VE, inerenti i dati
relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014.

Le relative informazioni sono state estratte e/o calcolate dai seguenti documenti:

Bilanci Consolidati al 31 dicembre 2016 e 2015 della Societa, predisposti in conformita ai principi
contabili IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea, approvati dal Consiglio di Amministrazione
rispettivamente in data 10 marzo 2017 e 29 marzo 2016 ed assoggettati a revisione contabile da parte
della Societa di Revisione che ha emesso le proprie relazioni rispettivamente in data 13 marzo 2017 e
12 aprile 2016;

Bilancio Consolidato riesposto al 31 dicembre 2014 della Societa, predisposto in conformita ai principi
contabili IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea e redatto ai soli fini dell’inclusione nel Prospetto
Informativo, approvato dal Consiglio d’Amministrazione della Societa in data 16 febbraio 2017 e
assoggettato a revisione contabile dalla Societa di Revisione, che ha emesso la relativa relazione in
data 28 febbraio 2017. Al riguardo, si osserva che la Societa, per I’esercizio 2014, aveva redatto il
Bilancio Consolidato in conformita al Decreto Legislativo n. 127 del 9 aprile 1991 ed ai Principi
Contabili Italiani;

dati gestionali e altri documenti elaborati dal Gruppo non sottoposti a revisione contabile.

La Societa ha ritenuto di omettere da questo capitolo i dati finanziari ed economici riferiti ai propri bilanci

separati, ritenendo che gli stessi non forniscano significative informazioni aggiuntive rispetto a quelle redatte

su base consolidata.

Per una descrizione dei principi contabili utilizzati (principi contabili IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea)

e le motivazioni sottostanti all’adozione di tali principi si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo

20.1.4 del Prospetto Informativo.

Le informazioni finanziarie selezionate di seguito riportate devono essere lette congiuntamente ai Capitoli 9,

10 e 20 della Sezione Prima del Prospetto Informativo.
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3.1 Informazioni economiche, patrimoniali e finanziarie e indicatori alternativi di performance
3.1.1 Dati economici del Gruppo

Nella tabella seguente sono ricapitolati i principali indicatori economici del Gruppo al 31 dicembre 2016, 2015
e 2014:

In migliaia di Euro 2016 % Ricavi 2015 % Ricavi 2014 % Ricavi
Ricavi e altri proventi operativi 236.266 100,0% 212.264 100,0% 215.488 100,0%
Acquisti di materiali (120.685) 51,1% (108.300) 51,0% (111.956) 52,0%
Variazione delle rimanenze 3.650 -1,5% 3.060 -1,4% 3.431 -1,6%
Servizi (37.462) 15,9% (33.358) 15,7% (30.207) 14,0%
Costo del personale (49.902) 21,1% (46.335) 21,8% (43.628) 20,2%
Altri costi operativi (1.826) 0,8% (1.111) 0,5% (1.709) 0,8%
Totale costi operativi (206.225) 87,3% (186.044) 87,6% (184.069) 85,4%
Variazione fair value derivati 313 -0,1% (201) 0,1% 924 -0,4%
Ammortamenti (12.953) 5,5% (12.340) 5,8% (11.789) 5,5%
Plus./Svalutaz. Attivita non correnti 430 -0,2% 241 -0,1% 236 -0,1%
Risultato Operativo 17.831 7,5% 13.920 6,6% 20.790 9,6%
Proventi e oneri finanziari netti 1.992 -0,8% (3.381) 1,6% (5.709) 2,6%
Risultato prima delle imposte 19.823 8,4% 10.539 5,0% 15.081 7,0%
Imposte sul reddito d’esercizio (3.273) 1,4% (942) 0,4% (4.189) 1,9%
Risultato netto dell’esercizio 16.550 7,0% 9.597 4,5% 10.892 5,1%
Utile di competenza di terzi 704 498 778

Utile di pertinenza del gruppo 15.846 6,7% 9.099 4,3% 10.114 4,7%

Al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014 la voce “Ricavi ed altri proventi operativi” € cosi composta:

In migliaia di Euro 2016 % Ricavi 2015 % Ricavi 2014 % Ricavi
Ricavi 236.018 99,9% 210.577 99,2% 214.729 99,6%
Altri ricavi 248 0,1% 1.687 0,8% 759 0,4%
Totale 236.266 100% 212.264 100% 215.488 100%

11 dettaglio dei ricavi per famiglia di prodotto e per area geografica alle date prese in esame ¢ il seguente:

PRODOTTI 2016 % 2015 % 2014 %
In migliaia di Euro

Scambiatori di calore ad aria statici 127.474 54,0% 114.685 54,5% 120.417 56,1%
Apparecchi Ventilati 80.366 34,1% 72.049 34,2% 69.212 32,2%
Porte 15.576 6,6% 13.244 6,3% 10.794 5,0%
Close Control 10.713 4,5% 9.122 4,3% 11.650 5,5%
Subtotale 234.129 99,2% 209.100 99,3% 212.073 98,8%
Altro 1.889 0,8% 1.477 0,7% 2.656 1,2%
TOTALE 236.018 100,0% 210.577 100,0% 214.729 100,0%
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AREA GEOGRAFICA 2016 % 2015 % 2014 %
In migliaia di Euro

Italia 61.996 26,3% 56.185 26,7% 51.220 23,9%
Germania 22.311 9,4% 21.244 10,1% 27.260 12,7%
Russia 18.434 7,8% 16.003 7,6% 18.310 8,5%
Repubblica Ceca 10.750 4,5% 11.804 5,6% 12.517 5,8%
Francia 13.413 5,7% 11.773 5,6% 12.567 5,9%
Svezia 11.936 5,1% 10.220 4,9% 9.537 4,4%
Polonia 9.672 4,1% 8.237 3,9% 6.812 3.2%
Gran Bretagna 8.040 3,4% 7.573 3,6% 8.276 3,9%
Altri paesi 79.466 33,7% 67.538 32,0% 68.230 31,7%
TOTALE 236.018 100,0% 210.577 100,0% 214.729 100,0%

2016 vs 2015

Nel corso dell’esercizio 2016 i “Ricavi e altri proventi operativi” hanno avuto un incremento del 11,3% circa
rispetto all’esercizio precedente (da 212.264 migliaia di Euro dell’esercizio 2015 a 236.266 migliaia di Euro
dell’esercizio 2016). L apporto di ricavi da parte di Spirotech nell’ultimo trimestre & stato di 4.759 migliaia di
Euro). La crescita del fatturato degli scambiatori ad aria statici € dell’11,2% (pari a 12.789 migliaia di Euro).
A parita di perimetro (ossia senza il consolidamento di Spirotech) sarebbe stata del 7,0% (pari a 8.030 migliaia
di Euro). Gli apparecchi ventilati (grazie soprattutto alle macchine di maggiori dimensioni) crescono
dell’11,5% (incremento di 8.317 migliaia di Euro) senza nessun contributo dal consolidamento di Spirotech.
E continuato il trend crescente delle vendite nelle porte di vetro (incremento di 2.332 migliaia di Euro pari al
17,6%) e del close control (incremento di 1.591 migliaia di Euro pari al 17,4%). Per entrambe le tipologie di
prodotto non c’¢ stato alcun contributo di Spirotech al fatturato 2016.

Al 31 dicembre 2016 gli “Acquisti di materiali” passano da 108.300 migliaia di Euro a 120.685 migliaia di
Euro, con un incremento pari all’11,4%, per far fronte all’incremento di fatturato registratosi nel corso
dell’esercizio. L’incidenza sui ricavi rimane sostanzialmente invariata.

Al 31 dicembre 2016 il “Totale costi operativi’” mostra un incremento di 20.181 migliaia di Euro (+10,8%)
principalmente a causa dell’aumento dei volumi di vendita, con un incidenza sui ricavi che passa dall’87,6%
all’87,3%. Nel corso dell’esercizio sono stati spesati a conto economico i costi legati all’acquisizione di
Spirotech per circa 1.600 migliaia di Euro.

11 “Risultato operativo” passa da 13.920 migliaia di Euro a 17.831 migliaia di Euro (incremento pari a 28,1%)
sostanzialmente grazie alla contribuzione aggiuntiva generata dalle maggiori vendite.

11 “Risultato netto dell’esercizio” passa da 9.597 migliaia di Euro a 16.550 migliaia di Euro (incremento di
6.953 migliaia di Euro pari al 72,4%), sia grazie al miglioramento del Risultato Operativo (3.911 migliaia di
Euro) sia al minor impatto dei “Proventi e oneri finanziari netti” (5.373 migliaia di Euro, grazie ai rendimenti
della liquidita investita, alla riduzione degli oneri finanziari ed all’effetto positivo delle differenze cambio
principalmente non realizzate, al netto degli effetti fiscali per 2.331 migliaia di Euro).
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2015vs 2014

Nel corso dell’esercizio 2015 i “Ricavi e altri proventi operativi” hanno avuto un decremento dell’1,5% circa
rispetto all’esercizio precedente (da 215.488 migliaia di Euro dell’esercizio 2014 a 212.264 migliaia di Euro
dell’esercizio 2015). Il fatturato degli scambiatori ad aria statici cala del 4,8% (pari a 5.732 migliaia di Euro).
Gli apparecchi ventilati crescono del 4,1% (incremento di 2.837 migliaia di Euro), le vendite nelle porte di
vetro crescono del 22,7% (incremento di 2.450 migliaia di Euro) mentre quelle del close control si riducono
del 21,7% (decremento di 2.528 migliaia di Euro). La flessione delle vendite di scambiatori ad aria statici e
delle apparecchiature close control ¢ principalmente riconducibile ad ordini di entita non ordinaria e non
ripetibile, evasi nel corso del 2014 da alcune Societa Controllate.

Nel corso dell’esercizio 2015 il costo di acquisto dei materiali subisce un decremento di 3.656 migliaia di
Euro, pari a circa il 3,3%. Il decremento ¢ piu che proporzionale al decremento del fatturato e cio grazie anche
ad un’attenta politica di acquisto e di utilizzo delle materie prime, unita ad una riduzione nel corso
dell’esercizio dei prezzi delle principali materie prime utilizzate dal Gruppo (principalmente il rame). Tutto
cio ha permesso di ridurre di un punto percentuale I’incidenza dei costi per acquisto di materiali sui ricavi
(passata da 52,0% nel 2014 al 51,0% nel 2015).

Al 31 dicembre 2015 il “Totale costi operativi” mostra un incremento di 1.975 migliaia di Euro (+1,1%) pur
in presenza di un calo delle vendite, con un incidenza sui ricavi che passa dall’85,4% all’87,6%. Tale
incremento ¢ legato per circa 900 migliaia di Euro ai costi straordinari legati alla quotazione all’AIM e per
circa 900 migliaia di Euro a piani di ristrutturazione completati nell’esercizio.

Il “Risultato operativo” passa da 20.790 migliaia di Euro a 13.920 migliaia di Euro (decremento di 6.870
migliaia di Euro, pari al 33,0%) a causa della minor contribuzione derivante dalle vendite, dall’incremento dei
costi operativi e dell’incidenza negativa piu elevata della “Variazione del fair value dei derivati”.

Il “Risultato netto dell’esercizio” passa da 10.892 migliaia di Euro a 9.597 migliaia di Euro (decremento di
1.295 migliaia di Euro pari all’11,9%). Il recupero rispetto all’andamento del Risultato Operativo ¢ dovuto per
2.328 migliaia di Euro al minor impatto degli oneri finanziari (principalmente differenze cambio) e per 3.247
migliaia di Euro al minor impatto della fiscalita (legato sia al minor imponibile che alla rideterminazione della
fiscalita differita per le nuove aliquote attese).

Per ulteriori approfondimenti si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 9 e 20, Paragrafi 9.2.2 € 20.1.9 del Prospetto
Informativo.
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3.1.2 Dati patrimoniali del Gruppo

Di seguito sono fornite le informazioni riguardanti i principali indicatori patrimoniali del Gruppo al 31
dicembre 2016, 2015 e 2014. In particolare, nella seguente tabella sono riportati i dati estratti dagli stati
patrimoniali predisposti in conformita ai principi contabili IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea al 31
dicembre 2016, 2015 e 2014 riclassificati con evidenza del capitale d’esercizio netto, del capitale investito
netto e delle fonti di finanziamento del capitale investito:

In migliaia di Euro 31/12/2016 % su 31/12/2015 % su 31/12/2014 % su
capitale capitale capitale
investito investito investito
netto netto netto
Immobilizzazioni immateriali nette 58.432 39.123 39.631
Immobilizzazioni materiali nette 103.127 89.131 87.577
Imposte anticipate 3.059 2.379 3.581
Immobilizzazioni finanziarie 2.050 921 860
Attivita non correnti (A) 166.668 101,2% 131.554 108,2% 131.649 111,3%
Rimanenze di magazzino 30914 24.625 21.693
Crediti verso Clienti 45.456 33.761 37.988
Altri crediti ed attivita correnti 7.525 6.145 5.146
Attivita correnti (B) 83.895 64.531 64.827
Debiti verso fornitori 53.070 47.072 44.908
Altri debiti e passivita correnti 16.407 13.065 13.688
Passivita correnti (C) 69.477 60.137 58.596
Capitale Circolante Netto (D=B-C)* 14.418 8,8% 4.394 3,6% 6.231 5,3%
Fondi relativi al personale 3.936 3.305 3.639
Imposte differite 10.329 8.866 12.890
Fondi per rischi e oneri 2.182 2.177 3.108
Passivita a medio e lungo termine (E) 16.447 10,0% 14.348 11,8% 19.637 16,6%
Capitale Investito Netto (A+D-E)** 164.639 100,0% 121.600 100,0% 118.243 100,0%
Patrimonio netto di gruppo 132.572 122.355 65.623
Patrimonio netto di competenza di terzi 1.823 3.443 3.233
Totale Patrimonio Netto Consolidato 134.395 81,6% 125.798 103,5% 68.856 58,2%
Indebitamento finanziario non corrente 107.705 93.817 56.495
Indebitamento finanziario corrente netto (77.461) (98.015) (7.108)
Totale Indebitamento finanziario netto*** 30.244 18,4% (4.198) -3,5% 49.387 41,8%
Mezzi propri e indebitam. Finanziario netto 164.639 100,0% 121.600 100,0% 118.243 100,0%
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Al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014 il capitale circolante netto puo a sua volta essere suddiviso nelle seguenti

componenti:

In migliaia di Euro 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Rimanenze di magazzino 30.914 24.625 21.693
Crediti verso Clienti 45.456 33.761 37.988
Debiti verso fornitori (53.070) (47.072) (44.908)
Capitale Circolante Commerciale (A)**** 23.300 11.314 14.773
Altri crediti ed attivita correnti 7.525 6.145 5.146
Altri debiti e passivita correnti (16.407) (13.065) (13.688)
Totale altre attivita/passivita correnti (B) (8.882) (6.920) (8.542)
Capitale circolante netto (C=A+B) 14.418 4.394 6.231

Note:

*

Kk

sk

EE T

11 Capitale Circolante Netto ¢ definito come attivita correnti al netto delle passivita correnti ad esclusione delle disponibilita liquide e mezzi
equivalenti, banche c/c passivi, quota corrente dei fondi rischi ed oneri, acconti su acquisizioni ed altri debiti finanziari scadenti entro un anno e
delle attivita e passivita finanziarie comprese nelle altre attivita e passivita correnti. Il capitale circolante netto non ¢ identificato come misura
contabile nell’ambito dei principi contabili IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea. Conseguentemente, il criterio di determinazione applicato
dalla Societa potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altri gruppi e, pertanto, il saldo ottenuto dalla Societa potrebbe non essere
comparabile con quello determinato da questi ultimi.

11 Capitale Investito Netto ¢ la somma di Attivita non correnti, Capitale Circolante Netto e Altri fondi e passivita non correnti.

L’Indebitamento Finanziario Netto ¢ definito come somma delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti, delle altre attivita finanziarie correnti
al netto delle banche c/c passivi e altri debiti finanziari scadenti entro un anno e degli altri debiti finanziari a medio e lungo termine.
L’Indebitamento Finanziario Netto ¢ definito secondo quanto richiesto dalla Comunicazione Consob n. 60604293 del 28 luglio 2006 ed in
conformita con le Raccomandazioni ESMA/2013/319.

11 Capitale Circolante Commerciale ¢ definito come la somma delle rimanenze, dei crediti commerciali esigibili entro un anno, al netto dei debiti
commerciali scadenti entro un anno. Il Capitale Circolante Commerciale non ¢ identificato come misura contabile nell’ambito dei principi
contabili IAS/IFRS adottati dall’Unione Europea. Conseguentemente, il criterio di determinazione applicato dalla Societa potrebbe non essere
omogeneo con quello adottato da altri gruppi e, pertanto, il saldo ottenuto dalla Societa potrebbe non essere comparabile con quello determinato
da questi ultimi.

2016 vs 2015

Le “Attivita non correnti” registrano un incremento significativo rispetto all’esercizio 2015 (35.114 migliaia
di Euro). Tale incremento ¢ legato per circa 24.400 migliaia di Euro al primo consolidamento di Spirotech (di
cui circa 17.800 migliaia di Euro legati all’iscrizione dell’avviamento e circa 6.600 migliaia di Euro legati alle
immobilizzazioni iscritte nel bilancio della societa indiana). Gli investimenti in immobilizzazioni
dell’esercizio ammontano a circa 19.200 migliaia di Euro (di cui circa 2.100 migliaia di Euro per costi di
ricerca e sviluppo capitalizzati).

Al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014, in particolare, le immobilizzazioni immateriali nette possono essere

suddivise nelle seguenti componenti:

In migliaia di Euro 31/12/2016  Incidenza %  31/12/2015  Incidenza %  31/12/2014  Incidenza %
Avviamento 48.744 83,4% 29.575 75,6% 29.572 74,6%
Marchi 4.942 8,5% 5.554 14,2% 6.286 15,9%
Costi di sviluppo 2.362 4,0% 2.634 6,7% 2.419 6,1%
Altre attivita immateriali 2.384 4,1% 1.360 3,5% 1.354 3,4%
Attivita immateriali nette 58.432 100,0% 39.123 100,0% 39.631 100,0%
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Al 31 dicembre 2016 I’incremento maggiormente significativo ¢ quello riconducibile alla voce “Avviamento”
in quanto accoglie principalmente I’avviamento derivante dall’acquisizione di Spirotech per 17.780 migliaia
di Euro. Per ulteriori informazioni sull’operazione di acquisizione si rimanda alla Sezione Prima, Capitoli 9 e
20, Paragrafi 9.2.1 e 20.1.2 del Prospetto Informativo.

Il “Capitale Circolante Commerciale” ha avuto un incremento di 11.986 migliaia di Euro legato, per circa
5.800 migliaia di Euro al primo consolidamento di Spirotech, per circa 1.200 migliaia di Euro all’aumento dei
volumi di vendita e per circa 5.000 migliaia di Euro al mix delle vendite, che ha visto un maggior fatturato
verso clienti con condizioni di pagamento superiori alla media.

L’incidenza del capitale circolante commerciale sui ricavi ¢ passata dal 5,3% al 31 dicembre 2015 al 9,9% del
2016. In assenza del consolidamento di Spirotech, 1’incidenza del capitale circolante commerciale sul fatturato
sarebbe stata del 7,6%.

Il patrimonio netto consolidato ammonta a 134.395 migliaia di Euro rispetto a 125.798 migliaia di Euro al 31
dicembre 2015. L’incremento (pari a 8.597 migliaia di Euro) ¢ dovuto al risultato dell’esercizio (16.550
migliaia di Euro) rettificato da una distribuzione di dividendi per circa 4.100 migliaia di Euro, dall’effetto
negativo della riserva di conversione per circa 800 migliaia di Euro, dall’acquisto di azioni proprie per circa
500 migliaia di Euro, da una riduzione del patrimonio netto di terzi per circa 2.100 migliaia di Euro (legati
all’acquisto del 10% di Heat Transfer Systems s.r.o0. ed all’opzione di acquisto sul residuo 5% di Spirotech) e
da altri movimenti per circa 400 migliaia di Euro.

2015 vs 2014

Sotto il profilo della gestione patrimoniale e finanziaria, si evidenzia una sostanziale invarianza delle “Attivita
non correnti” rispetto all’anno 2014. Gli investimenti in immobilizzazioni dell’esercizio ammontano a circa
13.000 migliaia di Euro.

11 “Capitale Circolante Commerciale”, grazie ad un’attenta gestione delle diverse poste che lo compongono,
ha avuto una riduzione significativa passando da 14.773 a 11.314 migliaia di Euro con un incidenza sui ricavi
del 5,3% (era 6,9% al 31 dicembre 2014).

Il patrimonio netto consolidato ammonta a 125.798 migliaia di Euro rispetto a 68.856 migliaia di Euro al 31
dicembre 2014. L’incremento (pari a 56.942 migliaia di Euro) ¢ principalmente dovuto all’aumento di capitale
(51.550 migliaia di Euro) effettuato nell’ambito del processo di quotazione all’ AIM, al risultato dell’esercizio
(circa 9.597 migliaia di Euro) rettificati da una distribuzione di dividendi per 3.000 migliaia di Euro.

Per un’analisi della liquidita, dell’indebitamento finanziario corrente € non correntesi rinvia al successivo
paragrafo 3.1.3.

Per ulteriori approfondimenti si rimanda alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.4 e Capitolo 20,
Paragrafo 20.1.8 del Prospetto Informativo.
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3.1.3 Dati finanziari del Gruppo

La tabella che segue riporta i dati relativi all’indebitamento finanziario netto consolidato del Gruppo LU-VE
al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014 secondo quanto previsto dalla Comunicazione Consob n.6064293 del 28
luglio 2006 ed in conformita con le Raccomandazioni ESMA/2013/319:

In migliaia di Euro 31/12/2016 Di cui 31/12/2015 Di cui 31/12/2014 Di cui

garantito garantito garantito
A. Cassa 52 - 46 - 44 -
B. Saldi attivi di ¢/c bancari non vincolati 46.403 - 55.220 - 29.694 -
C. Attivita finanziarie correnti 74.145 - 64.756 - 269 -
D. Liquidita (A+B+C) 120.600 - 120.022 - 30.007 -
E. Debiti bancari correnti (303) - (1.994) - (1.615) -
F. Parte corrente dell’indebitamento non corrente (41.531) (7.274) (18.039) (8.365) (19.774)  (14.846)
G. Altre passivita finanziare correnti (1.305) - (1.974) - (1.510) -
H. Indebitamento finanziario corrente (E+F+G) (43.139) (7.274) (22.007) (8.365) (22.899) (14.846)
I. Indebitamento finanziario corrente netto (H+D) 77.461 (7.274) 98.015 (8.365) 7.108  (14.846)
J. Debiti bancari non correnti (105.289)  (29.321)  (93.434)  (36.509) (56.001)  (40.518)
K. Altre passivita finanziare non correnti (2.416) - (383) - (494) -
L. Indebitamento finanziario non corrente (J+K) (107.705)  (29.321) (93.817)  (36.509) (56.495)  (40.518)
M. Indebitamento finanziario netto (I+L) (30.244)  (36.595) 4.198 (44.874) (49.387)  (55.364)

Poiché le situazioni creditorie ¢ debitorie nei confronti delle parti correlate risultano non significative, non se
ne da evidenza nella tabella sopra riportata. Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo
19, Paragrafo 19.1 del Prospetto Informativo.

2016 vs 2015

La posizione finanziaria netta ¢ negativa per 30.244 migliaia di Euro (positiva per 4.198 migliaia di Euro al 31
dicembre 2015) con una differenza di 34.442 migliaia di Euro, principalmente legata all’acquisizione di
Spirotech. L’indebitamento ¢ tutto posizionato sul medio termine e la liquidita presente al 31 dicembre 2016
ammonta a 120.600 migliaia di Euro.

2015vs 2014

La posizione finanziaria netta ¢ positiva per 4.198 migliaia di Euro (negativa per 49.387 migliaia di Euro al 31
dicembre 2014) con un miglioramento di 53.585 migliaia di Euro. Il miglioramento ¢ principalmente dovuto
alla Fusione avvenuta nell’esercizio con un contributo di circa 50 milioni di Euro. L’indebitamento ¢ quasi
tutto posizionato sul medio termine e la liquidita presente al 31 dicembre 2015 ammonta a 120.022 migliaia di
Euro.

Per ulteriori approfondimenti si rimanda alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2 del Prospetto
Informativo.

In relazione alle limitazioni alla disponibilita della liquidita, si segnala che: (i) non esistono vincoli sulle
disponibilita liquide e sui saldi attivi di conto corrente; (ii) con riferimento alle Attivita finanziarie correnti,
esiste un vincolo allo smobilizzo delle polizze di capitalizzazione per i primi 12 mesi successivi alla
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sottoscrizione. Per maggiori dettagli si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2.1. ed al Capitolo
22, Paragrafo 22.3 del Prospetto Informativo.

Con riferimento alla tipologia di garanzie correlate all’indebitamento si segnala che, alla Data del Prospetto
Informativo, queste sono rappresentate da ipoteche sugli immobili di proprieta del Gruppo. La percentuale
dell’indebitamento garantito da ipoteche ha rappresentato il 24,3% nel 2016, il 38,7% nel 2015 e il 69,7% nel
2014 dell’indebitamento totale.

Per ulteriori approfondimenti si rimanda alla Sezione Prima, Capitolo 8, Paragrafo 8.1.1 del Prospetto
Informativo.

In relazione ad alcuni contratti di finanziamento il Gruppo LU-VE si ¢ impegnato a rispettare determinati
parametri finanziari (c.d. covenant). Si segnala che per il periodo di riferimento e fino alla Data del Prospetto
Informativo, salvo quanto di seguito precisato, tutti i covenant previsti contrattualmente risultano rispettati.
Con riferimento ai contratti di finanziamento conclusi da HTS con BNP Paribas Fortis SA/NV in data 17 aprile
2012 e 26 giugno 2013, si segnala che: (i) entrambi i contratti prevedevano il rispetto a partire dal 2013 del
seguente parametro finanziario, da calcolarsi sul bilancio consolidato LU-VE: PFN/EBITDA < 1,50; (ii) alla
data del 31 dicembre 2014, tale rapporto PFN/EBITDA era invece pari a 1,57; (iii) nessuna contestazione ¢
stata mossa o altra iniziativa intrapresa dalla Banca in merito; (iv) alla successiva data di calcolo del 31
dicembre 2015 il medesimo rapporto PFN/EBITDA era invece negativo per 0,16.

Per ulteriori approfondimenti si rimanda alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2.1 del Prospetto
Informativo.

Si precisa che taluni contratti di finanziamento del Gruppo LU-VE prevedono clausole di cross default — cross
acceleration (in taluni casi anche esterne); clausole di negative pledge; clausole di pari passu (si precisa che
uno soltanto dei contratti di finanziamento stipulati dal Gruppo LU-VE ancora da rimborsare alla Data del
Prospetto contiene clausole di cross default — cross acceleration esterno, e precisamente il contratto di apertura
di credito stipulato da HTS con BNP Paribas - Fortis Bank in data 26 giugno 2013, la cui ultima rata di rimborso
scade il 30 giugno 2017 e il cui debito residuo ¢ pari, alla Data del Prospetto Informativo, a 62,5 migliaia di
Euro; un altro contratto di apertura di credito stipulato da HTS con BNP Paribas - Fortis Bank in data 17 aprile
2012 conteneva clausole di cross default — cross acceleration esterno, ma lo stesso ¢ stato integralmente
rimborsato in data 31 marzo 2017). Per il significato generale di tali clausole e per il contenuto concreto che
le stesse assumono nei vari contratti di finanziamento del Gruppo LU-VE si rinvia, rispettivamente, al
Glossario del Prospetto Informativo e alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.2 del Prospetto
Informativo.
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La seguente tabella riepiloga invece 1’evoluzione dei flussi di cassa netti del Gruppo nei periodi considerati:

In migliaia di Euro 2016 2015 2014
A. Flussi finanziari generati/(assorbiti) dall’attivita operativa 25.474 20.554 22.312
B. Flussi finanziari generati/(assorbiti) dall’attivita di investimento (53.013) (13.144) (21.938)
C. Flussi finanziari generati/(assorbiti) dall’attivita finanziaria 17.968 18.338 (2.491)
D. Altre variazioni (1.044) (220) (3.375)
Flussi finanziari netti dell’esercizio (A + B + C + D) (10.615) 25.528 (5.492)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti di fine esercizio 46.455 55.266 29.738
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti di inizio esercizio 57.070 (*) 29.738 35.230
Nota:

(*) L’importo comprende le disponibilita liquide di inizio esercizio (56.266 migliaia di Euro) e ’apporto della variazione dell’area di consolidamento
(1.804 migliaia di Euro) riferita al valore delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti di Spirotech al 30 settembre 2016, data di ingresso della
societa nel perimetro del Gruppo.

2016 vs 2015

La posizione finanziaria netta & negativa per 30.244 migliaia di Euro (positiva per 4.198 migliaia di Euro al 31
dicembre 2015) con una differenza di 34.442 migliaia di Euro, principalmente legata all’acquisizione di
Spirotech. L’indebitamento ¢ tutto posizionato sul medio termine e la liquidita presente al 31 dicembre 2016
ammonta a 120.600 migliaia di Euro.

Al 31 dicembre 2016 il flusso di cassa generato dalla gestione operativa ¢ positivo ed ammonta a 25.474
migliaia di Euro, in aumento rispetto all’esercizio precedente di 4.920 migliaia di Euro. La variazione ¢
principalmente riconducibile ai seguenti fattori:

— Un maggior risultato d’esercizio per circa 6.747 migliaia di Euro rispetto al 2015;
— Proventi e oneri finanziari netti in calo di 2.204 migliaia di Euro rispetto al 2015;

— Imposte sul reddito in aumento di 2.331 migliaia di Euro rispetto al 2015, a causa del maggior reddito
imponibile e dell’applicazione nel 2015 delle nuove aliquote fiscali sulla fiscalita differita;

— Il capitale circolante netto diminuisce di 9.306 migliaia di Euro principalmente a causa dell’incremento
di fatturato;

— Gli altri crediti e debiti sono positivi per 2.884 migliaia di Euro rispetto al 2015;
—  Gli oneri netti pagati in diminuzione per 2.215 migliaia di Euro rispetto al 2015.

Al 31 dicembre 2016 il flusso di cassa assorbito dall’attivita di investimento ammonta a 53.013 migliaia di
Euro, in aumento rispetto all’esercizio precedente di 39.869 migliaia di Euro. Il significativo assorbimento di
risorse finanziarie ¢ essenzialmente riconducibile all’acquisizione di Spirotech ed al proseguo del programma
di investimenti posto in atto dal Gruppo nel corso degli ultimi esercizi.

Al 31 dicembre 2016 il flusso di cassa generato dall’attivita finanziaria ¢ positivo per 17.968 migliaia di Euro,
in peggioramento rispetto all’esercizio precedente di 370 migliaia di Euro. La generazione nel 2016 ¢
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riconducibile per 55.154 migliaia di Euro all’accensione di nuovi finanziamenti nel corso dell’esercizio al netto
dei rimborsi effettuati (21.616 migliaia di Euro). Gli ulteriori investimenti in attivita finanziarie a breve termine
effettuati nell’esercizio generano un assorbimento di liquiditda di 9.389 migliaia di Euro. Nel corso
dell’esercizio 2016, il pagamento di dividendi ¢ ammontato a 3.876 migliaia di Euro contro i 4.500 migliaia di
Euro dell’esercizio precedente. Le altre variazioni si riferiscono principalmente alla riduzione degli Interessi
di minoranza.

2015 vs 2014

La posizione finanziaria netta ¢ positiva per 4.198 migliaia di Euro (negativa per 49.387 migliaia di Euro al 31
dicembre 2014) con un miglioramento di 53.585 migliaia di Euro. Il miglioramento ¢ principalmente dovuto
alla Fusione avvenuta nell’esercizio. L’indebitamento ¢ quasi tutto posizionato sul medio termine e la liquidita
presente al 31 dicembre 2015 ammonta a 120.022 migliaia di Euro.

Al 31 dicembre 2015 il flusso di cassa generato dalla gestione operativa ¢ positivo ed ammonta a 20.554
migliaia di Euro, in calo rispetto all’esercizio precedente di 1.758 migliaia di Euro. La riduzione ¢
principalmente riconducibile ai seguenti fattori, che hanno comportato un assorbimento di flussi di cassa:

— un minor risultato di esercizio per circa 1 milione di Euro (da 10.114 migliaia di Euro del 2014 a 9.099
migliaia di Euro del 2015;

— minori imposte sul reddito (da 4.189 migliaia di Euro del 2014 a 942 migliaia di Euro del 2015), dovute
alla contrazione del reddito imponibile nonché alla rideterminazione della fiscalita differita per
I’applicazione delle nuove aliquote entrate in vigore nel 2016;

— fair value degli strumenti finanziari derivati in calo di 1.125 migliaia di Euro rispetto al 2014;

I’assorbimento di flussi finanziari causato dalla variazione dei fondi per 1.400 migliaia di Euro.

In controtendenza invece la variazione di capitale circolante netto che, nell’esercizio 2015, genera flussi per
3.459 migliaia di Euro contro un assorbimento di 742 migliaia di Euro del 2014 ed il flusso assorbito dal
pagamento delle imposte che subisce una riduzione di 756 migliaia di Euro. La variazione di capitale circolante
netto ¢ principalmente riconducibile alla variazione dei crediti commerciali, la cui riduzione ¢ legata sia alla
riduzione del fatturato, sia al maggior ricorso rispetto all’esercizio precedente della cessione di crediti pro-
soluto in prossimita della fine dell’esercizio rispetto al 2014.

Al 31 dicembre 2015 il flusso di cassa assorbito dall’attivita di investimento ammonta a 13.144 migliaia di
Euro, in calo rispetto all’esercizio precedente di 8.794 migliaia di Euro. Nel 2014, il significativo assorbimento
di risorse finanziarie era riconducibile principalmente all’acquisizione della societa controllata TGD, entrata a
far parte del Gruppo nel corso del mese di febbraio dello stesso anno.

Al 31 dicembre 2015 il flusso di cassa generato dall’attivita finanziaria ¢ positivo per 18.338 migliaia di Euro,
in miglioramento rispetto all’esercizio precedente di 20.829 migliaia di Euro. La generazione di flussi ¢
principalmente riconducibile alla Fusione tra LU-VE e ISI per 50 milioni di Euro, nonché alla rinegoziazione
di finanziamenti precedentemente in essere ed erogazioni di nuovi che hanno generato risorse finanziarie nette
per complessivi 35.896 migliaia di Euro. Nello stesso periodo I’assorbimento di flussi di cassa € per la maggior
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parte riconducibile agli esborsi per impieghi temporanei di liquidita per un ammontare netto di 64.599 migliaia
di Euro. Nel corso dell’esercizio 2015 infine, il pagamento di dividendi ¢ ammontato a 4.500 migliaia di Euro
contro i 1.500 migliaia di Euro dell’esercizio precedente.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.3 del Prospetto Informativo.
3.1.4 Indicatori alternativi di performance

Allo scopo di facilitare la comprensione dell’andamento economico e finanziario del Gruppo, gli
amministratori dell’Emittente hanno individuato alcuni Indicatori Alternativi di Performance (“IAP”). Tali
indicatori rappresentano, gli strumenti che facilitano gli amministratori stessi nell’individuare tendenze
operative e nel prendere decisioni circa investimenti, allocazione di risorse ed altre decisioni operative.

Con riferimento all’interpretazione di tali IAP si richiama I’attenzione su quanto di seguito esposto:

. tali indicatori sono costruiti esclusivamente a partire da dati storici del Gruppo LU-VE e non sono
indicativi dell’andamento futuro del Gruppo medesimo;

. gli IAP non sono previsti dai principi contabili internazionali e, pur essendo derivati dai bilanci
consolidati, non sono assoggettati a revisione contabile;

. gli TAP non devono essere considerati sostituitivi degli indicatori previsti dai Principi Contabili
Internazionali;
. la lettura degli IAP deve essere effettuata unitamente alle informazioni finanziarie del Gruppo LU-VE

tratte dai bilanci consolidati;

. le definizioni degli indicatori utilizzati dal Gruppo LU-VE, in quanto non rivenienti dai Principi
Contabili Internazionali, potrebbero non essere omogenee con quelle adottate da altri societa/gruppi e
quindi con esse comparabili; e

. gli IAP utilizzati dal Gruppo LU-VE risultano elaborati con continuita ¢ omogeneita di definizione e
rappresentazione per tutti i periodi per i quali sono incluse informazioni finanziarie nel Prospetto
Informativo.

Gli IAP di seguito riportati sono stati selezionati e rappresentati nel Prospetto Informativo, in quanto il Gruppo
LU-VE ritiene che siano un utile strumento per meglio apprezzare I’andamento economico-finanziario dello
stesso.
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Si segnala che I’Ebitda non ¢ identificato come misura contabile nell’ambito dei principi contabili IAS/IFRS
adottati dall’Unione Europea. Conseguentemente, il criterio di determinazione applicato dalla Societa potrebbe
non essere omogeneo con quello adottato da altri gruppi e, pertanto, il saldo ottenuto dalla Societa potrebbe
non essere comparabile con quello determinato da questi ultimi. Di seguito la riconciliazione tra I’Ebitda e il
Risultato Netto per gli anni 2016, 2015 e 2014:

In migliaia di Euro 2016 % Ricavi 2015 % Ricavi 2014 % Ricavi
Risultato netto dell’esercizio 16.550 7,0% 9.597 4,5% 10.892 5,1%
Imposte sul reddito di esercizio 3.273 1,4% 942 0,4% 4.189 1,9%
Proventi ed oneri finanziari netti (1.992) -0,8% 3.381 1,6% 5.709 2,6%
Plusv./Svalutaz. Attivita non correnti (430) -0,2% (241) -0,1% (236) -0,1%
Ammortamenti 12.953 5,4% 12.340 5,8% 11.789 5,5%
Variazione fair value derivati (313) -0,1% 201 0,1 (924) -0,4%
Margine operativo lordo (Ebitda) 30.041 12,7% 26.220 12,4% 31.419 14,6%

Nella seguente tabella sono evidenziati i principali indicatori alternativi di performance utilizzati dalla Societa
per monitorare 1’andamento finanziario del Gruppo:

In migliaia di Euro gli importi monetari 2016 2015 2014
Giorni medi di giacenza delle rimanenze (1) 47 42 36
Indice di rotazione delle rimanenze (2) 7,64 8,62 9,93
Indice di rotazione dei crediti (3) 5,20 6,29 5,67
Giorni medi di incasso dei crediti commerciali (4) 69 57 63
Indice di rotazione dei debiti (5) 2,95 2,97 3,13
Giorni medi di pagamento dei debiti commerciali (6) 122 121 115
Capitale investito netto 164.639 121.600 118.243
EBITDA 30.041 26.220 31.419
EBITDA/Oneri finanziari 10,5 7,44 9,74
Risultato per azione base (7) 0,81 0,47 0,77
Risultato per azione diluito (8) 0,71 0,43 0,77
Dividendi per azione (9) 0,22 0,20 0,21
Indebitamento finanziario netto (30.244) 4.198 (49.387)
Indebitamento finanziario netto/EBITDA 1,01 -0,16 1,57
Indice di indebitamento (10) 0,23 -0,03 0,75
Avviamento e Altre attivita immateriali/Totale attivo 0,16 0,12 0,17
Avviamento e Altre attivita immateriali /Patrimonio netto 0,43 0,31 0,58
Nota:

Le modalita di calcolo degli indicatori sopra riportati ¢ la seguente:

(1) Rimanenze di magazzino/Ricavi ed altri proventi operativi*360;
(2)  Ricavi ed altri proventi operativi/Rimanenze di magazzino;

(3) Ricavi/crediti commerciali,

(4)  Crediti Commerciali/ricavi *360;

(5)  Costi operativi di natura commerciale/debiti commerciali. I costi operativi di natura commerciale includono gli acquisti di materiale e variazione
delle rimanenze, costi per servizi ed altri costi ed oneri. La voce non include il costo del personale;

(6)  Debiti commerciali/costi operativi di natura commerciale*360;
(7)  Risultato dell’esercizio/Numero medio ponderato di azioni ordinarie;
(8)  Risultato dell’esercizio/(Numero medio ponderato di azioni ordinarie + numero potenziale di ulteriori azioni ordinarie);

(9)  Valore nominale del dividendo per azione deliberato in ciascun esercizio. Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20,
Paragrafo 20.5.1 del Prospetto Informativo;

(10) Indebitamento finanziario netto/Patrimonio netto.
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Di seguito alcuni commenti sintetici sull’andamento degli indicatori alternativi di performance nel periodo di
riferimento:

- Giorni medi di giacenza delle rimanenze e Indice di rotazione delle rimanenze: registrano un leggero
peggioramento tra I’esercizio 2014 e 2015 a causa del decremento del fatturato e del contemporaneo
incremento del valore delle rimanenze. Per I’anno 2016 risentono del primo consolidamento di
Spirotech. Per ulteriori approfondimenti si rinvia al Capitolo 10, Paragrafo 10.4 del Prospetto
Informativo;

- Indice di rotazione dei crediti ¢ Giorni medi di incasso dei crediti commerciali: non registrano
scostamenti di rilievo negli esercizi 2014 e 2015. Nell’esercizio 2016 risentono del primo
consolidamento di Spirotech e del cambiamento del mix delle vendite che ha visto un fatturato piu
importante verso clienti con condizioni di pagamento piu lunghe della media. Per ulteriori
approfondimenti si rinvia al Capitolo 10, Paragrafo 10.4 del Prospetto Informativo;

- Indice di rotazione dei debiti e Giorni medi di pagamento dei debiti commerciali: negli esercizi in
esame non registrano scostamenti di rilievo. Per ulteriori approfondimenti si rinvia al Capitolo 10,
Paragrafo 10.4 del Prospetto Informativo;

- Capitale investito netto: non registra scostamenti di rilievo negli esercizi 2014 e 2015. Nell’esercizio
2016 risente del primo consolidamento di Spirotech (che ha comportato 1’iscrizione di 17.780 migliaia
di Euro a titolo di avviamento, di 6.567 migliaia di Euro di attivita materiali ed immateriali e di 5.879
migliaia di Euro di Capitale circolante netto). Per ulteriori approfondimenti si rinvia al Capitolo 20,
Paragrafo 20.1.2 del Prospetto Informativo;

- EBITDA: lariduzione tra il 2014 ed i1 2015 (5.199 migliaia di Euro) ¢ legata alla riduzione dei volumi
di vendita e ad alcuni costi straordinari sostenuti nell’esercizio 2015; I’incremento tra il 2015 ed il
2016 (3.821 migliaia di Euro) ¢ legato principalmente all’incremento delle vendite. Per ulteriori
approfondimenti si rinvia al Capitolo 9, Paragrafo 9.2.2.13 del Prospetto Informativo;

- EBITDA/Oneri finanziari: le variazioni nel periodo di riferimento sono principalmente legate
all’andamento dell’EBITDA. Il miglioramento nell’esercizio 2016 ¢ legato anche alla significativa
riduzione degli oneri finanziari. Per ulteriori approfondimenti si rinvia al Capitolo 9, Paragrafo
9.2.2.13 e Paragrafo 9.2.2.11 del Prospetto Informativo;

- Risultato per azione base/Risultato per azione diluito: 1’andamento dei due indici nel periodo di
riferimento € principalmente legato all’andamento del risultato netto di esercizio dell’Emittente;

- Dividendi per azione: per ulteriori approfondimenti si rinvia al Capitolo 20, Paragrafo 20.5.1 del
Prospetto Informativo;

- Indebitamento finanziario netto: la variazione tra I’esercizio 2014 ¢ 2015 (53.585 migliaia di Euro) &
sostanzialmente legata all’aumento di capitale effettuato nell’ambito della quotazione all’AIM (51.550
migliaia di Euro); la variazione tra I’esercizio 2015 e 2016 (34.442 migliaia di Euro) ¢ principalmente
legata al finanziamento dell’operazione di acquisizione di Spirotech (34,3 milioni di Euro). Per
ulteriori approfondimenti si rinvia al Capitolo 10, Paragrafo 10.2 del Prospetto Informativo;

73



Prospetto Informativo LU-VE S.p.A.

- Indebitamento finanziario netto/EBITDA: le variazioni nel periodo sono legate ai gia commentati
andamenti dell’Indebitamento finanziario netto e dell’EBITDA;

- Indice di indebitamento: le variazioni nel periodo sono legate al gia commentato andamento
dell’Indebitamento finanziario netto ed all’aumento del Patrimonio netto avvenuto nell’esercizio 2015
a seguito del gia commentato aumento di capitale;

- Avviamento e Altre attivita immateriali/Totale attivo: negli esercizi in esame non registrano
scostamenti di rilievo. Per ulteriori approfondimenti si rinvia al Capitolo 20, Paragrafo 20.1.8 del
Prospetto Informativo;

- Avviamento e Altre attivitd immateriali/Patrimonio netto: le variazioni negli esercizi in esame sono
legate principalmente all’aumento del Patrimonio netto avvenuto nell’esercizio 2015 a seguito del gia
commentato aumento di capitale ed all’iscrizione nel 2016 dell’avviamento derivante dal primo
consolidamento di Spirotech (17.780 migliaia di Euro). Per ulteriori approfondimenti si rinvia al
Capitolo 20, Paragrafo 20.1.2 e Paragrafo 20.1.8, punto n.11 “Patrimonio netto”, del Prospetto
Informativo.

3.2 Indicatori non finanziari alternativi di performance

I principali indicatori non finanziari utilizzati dalla Societd per monitorare e valutare 1’andamento
operativo/gestionale del Gruppo sono riepilogati nella seguente tabella:

In migliaia di Euro gli importi monetari 2016 2015 2014
Portafoglio ordini a fine esercizio 28.739 24.714 23.186
Ordini acquisiti nell’esercizio 238.155 210.629 213.635

Il portafoglio ordini a fine esercizio rappresenta la somma di tutti gli ordini ricevuti da clienti nel corso
dell’esercizio di riferimento e non ancora evasi alla data del 31 dicembre di ogni anno.

Gli ordini acquisiti nell’esercizio rappresentano la somma algebrica di tutti gli ordini ricevuti da clienti nel
corso dell’esercizio di riferimento.

Tutti gli indicatori hanno avuto modalita omogenee di calcolo negli anni del periodo di riferimento.

Gli indicatori non finanziari alternativi di performance derivano da dati gestionali e pertanto non sono stati
assoggettati a revisione.

Il portafoglio ordini a fine esercizio si mantiene in linea a fine 2014 € 2015 e mostra un incremento a fine 2016
grazie all’acquisizione di Spirotech ed all’aumento dei volumi di vendita.

Gli ordini acquisiti nell’esercizio mostrano un andamento in linea con 1I’andamento del fatturato.
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4. FATTORI DI RISCHIO

L’operazione descritta nel Prospetto Informativo presenta gli elementi di rischio tipici di un investimento in
strumenti finanziari quotati (titoli azionari).

Al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’investimento, gli investitori sono invitati a valutare, inoltre,
gli specifici fattori di rischio relativi all’Emittente ed alle societa del Gruppo LU-VE, al settore di attivita in
cui esse operano, nonché alle Azioni Ordinarie.

I fattori di rischio descritti di seguito devono essere letti congiuntamente alle informazioni contenute nel
Prospetto Informativo. Il verificarsi delle circostanze descritte in uno dei seguenti fattori di rischio potrebbe
incidere negativamente sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo LU-
VE, sui suoi risultati economici e prospettive e sul prezzo delle Azioni Ordinarie e, pertanto, i portatori di dette
Azioni Ordinarie potrebbero perdere in tutto o in parte il proprio investimento. Tali effetti negativi si potrebbero
verificare, inoltre, qualora sopraggiungano eventi, oggi non noti all’Emittente, tali da esporre il Gruppo LU-
VE ad ulteriori rischi o incertezze, ovvero qualora fattori di rischio oggi ritenuti non significativi lo divengano
a causa di circostanze sopravvenute.

I rinvii alle Sezioni, ai Capitoli ed ai Paragrafi si riferiscono alle Sezioni, ai Capitoli ed ai Paragrafi del
Prospetto Informativo.

4.1  Fattori di rischio relativi all’Emittente ed al Gruppo
4.1.1 Rischi connessi all’andamento dei prezzi delle materie prime

E evidenziato di seguito il fatto che 1’andamento dei prezzi delle merci e delle materie prime utilizzate dal
Gruppo LU-VE potrebbe comportare per il Gruppo LU-VE stesso il rischio di un incremento dei costi sostenuti
per la propria attivita.

I costi di produzione del Gruppo LU-VE sono influenzati dai prezzi delle materie prime, principalmente il
rame e 1’alluminio. La maggior parte degli acquisti di materie prime viene effettuata nell’Unione Europea. |
relativi rischi sono connessi sia alla fluttuazione delle quotazioni di tali materie sui mercati di riferimento (su
cui sono quotate in USD) sia alla fluttuazione del cambio Euro/USD (poiché il Gruppo acquista in Euro, mentre
le quotazioni sono effettuate in USD: si veda in proposito il successivo Paragrafo 4.1.6 del Prospetto “Rischi
connessi alla fluttuazione dei tassi di cambio™), sia all’affidabilita e alle politiche delle societa di estrazione
mineraria e/o di trasformazione.

Negli esercizi del periodo cui si riferiscono le informazioni finanziarie incluse all’interno del Prospetto
Informativo, la percentuale del costo delle materie prime sui costi operativi ha rappresentato, per 1’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2016 il 28,6%, per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 il 30% e per ’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2014 il 26,6%. Il costo del rame in Euro dal 1° gennaio 2014 al 31 dicembre 2016 si ¢ ridotto
del 4,2% (si evidenzia al riguardo che, il costo medio annuo del rame in Euro ¢ stato inferiore del 29,4% nel
2014 rispetto al 2013, inferiore del 4,3% nel 2015 rispetto al 2014 ed inferiore dell’11,1% nel 2016 rispetto al
2015). 11 costo dell’alluminio in Euro nel periodo 1° gennaio 2014 — 31 dicembre 2016 si ¢ incrementato del
26,5% (si evidenzia al riguardo che, il costo medio annuo dell’alluminio in Euro ¢ stato inferiore del 23,5%
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nel 2014 rispetto al 2013, superiore del 6,1% nel 2015 rispetto al 2014 ed inferiore del 3,1% nel 2016 rispetto
al 2015).

La fluttuazione della disponibilita e del prezzo delle suddette materie puo risultare significativa, in funzione di
diversi fattori, tra cui la ciclicita economica dei mercati di riferimento, le condizioni di fornitura e altri fattori
non controllabili da parte del Gruppo LU-VE e difficilmente prevedibili (quali ad esempio: problematiche
inerenti la capacita estrattiva o di trasformazione dei singoli fornitori che potrebbero ostacolare o ritardare la
consegna delle materie prime ordinate; scelte gestionali e/o industriali da parte di singoli fornitori che
comportino I’interruzione dell’estrazione o della lavorazione delle materie prime e la conseguente maggior
difficolta di reperire nell’immediato tali materie prime sul mercato di riferimento; il verificarsi di ritardi
significativi nella fase di trasporto e consegna di tali materie prime alle societa del Gruppo LU-VE).

Al fine di gestire tali rischi, il Gruppo LU-VE monitora costantemente le disponibilita di materie prime sul
mercato, nonché I’andamento del relativo prezzo (anche tenendo conto della fluttuazione della divisa USD
rispetto all’Euro; in proposito, si veda il successivo Paragrafo 4.1.6 del Prospetto “Rischi connessi alla
fluttuazione dei tassi di cambio™), al fine di identificare tempestivamente eventuali situazioni di carenze nella
disponibilita delle materie prime e di attivare azioni idonee a garantire la necessaria autonomia produttiva,
nonché di mantenere competitiva la propria attivita produttiva anche sotto questo profilo. In particolare, per
quanto riguarda la principale materia prima acquistata — il rame — il Gruppo LU-VE si relaziona da tempo con
i medesimi fornitori, selezionati sulla base di rapporti di fiducia. Inoltre il Gruppo, quando lo ritiene opportuno
in relazione alle tendenze previste, stipula contratti di copertura del rischio dalle oscillazioni dei prezzi delle
materie prime (si veda al riguardo la Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2.1 del Prospetto Informativo).

In particolare, nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 non sono stati né stipulati né utilizzati contratti di
copertura; nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 non sono stati utilizzati contratti di copertura, ma sono
stati stipulati contratti di copertura forward plain vanilla a fronte di acquisti da realizzarsi nel secondo semestre
dell’anno 2016; nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2016 non sono stati stipulati contratti di copertura e si
sono chiusi quelli stipulati nel 2015. Pertanto, con riferimento all’esercizio 2016 la percentuale di acquisti di
rame oggetto di contratti di copertura ¢ stata pari al 19,1% del totale acquisti dell’anno mentre la percentuale
di acquisti di alluminio oggetto di contratti di copertura ¢ stata pari all’8,7% del totale acquisti dell’anno.

Gli strumenti finanziari derivati sono utilizzati dal Gruppo principalmente con I’intento di copertura, al fine di
ridurre i rischi di fluttuazione dei prezzi delle materie prime. Si precisa al riguardo che, non presentando tutti
i requisiti formali previsti dallo IAS 39 per ’applicazione dell’hedge accounting, tali strumenti finanziari
derivati sono stati trattati, ai fini della redazione del bilancio, quali operazioni di negoziazione e non di
copertura e, pertanto, sono stati valutati al fair value rilevato a conto economico.

Si segnala, infine, che la volatilita del prezzo del petrolio incide (oltre che sul prezzo delle materie prime) sugli
investimenti effettuati a livello globale nel mercato power gen, rendendo difficilmente prevedibile 1’andamento
di questo segmento di mercato.

Con riferimento alla concentrazione degli acquisti di materie prime, si segnala che gli acquisiti effettuati dai
primi 10 fornitori negli esercizi 2016, 2015 ¢ 2014 ammontano rispettivamente al 76,5%, al 80,5% ed al 68,7%
del totale degli acquisti di materie prime di ciascun esercizio. Gli acquisti di materie prime effettuati dal primo
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fornitore negli esercizi 2016, 2015 ¢ 2014 ammontano rispettivamente al 17,8%, al 19,9% e al 17,7% del totale
di ciascun esercizio.

Alla luce di quanto sopra, non ¢ possibile escludere che, in futuro, un’eventuale cessazione di specifici rapporti
di fornitura, nonché eventuali carenze nella disponibilita e/o oscillazioni significative del prezzo di acquisto
delle suddette materie possano determinare effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo
delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.2.2 e Capitolo 9, Paragrafo 9.2.2
del Prospetto Informativo.

4.1.2 Rischi inerenti I’acquisizione della societa indiana Spirotech Heat Exchanger Limited

E evidenziato di seguito il fatto che la recente acquisizione della societa controllata indiana Spirotech (oltre a
comportare i rischi propri in generale di tutte le iniziative di crescita per linee esterne descritti al successivo
Paragrafo 4.1.25 e quelli legati alle peculiarita del paese nel quale si trova la societa acquisita, I’India, per i
quali si rimanda al successivo Paragrafo 4.2.1) espone il Gruppo LU-VE ad alcuni peculiari rischi legati (i)
alle caratteristiche dell’attivita esercitata da Spirotech: concentrazione della clientela; rischio di difetto
epidemico (cio¢ potenzialmente ricorrente) dei prodotti; macanto rispetto di norme ambientali; nonche (ii) alla
struttura dell’acquisizione: limiti agli obblighi degli indennizzi dei vendirori e limitato importo depositato a
garanzia di tali obblighi; rischi indiretti derivanti da eventuali richieste di natura fiscale verso i venditori.

All’inizio dell’ultimo trimestre del 2016, il Gruppo LU-VE ha perfezionato 1’acquisizione del 95% della
societa indiana Spirotech, mentre le restanti azioni pari al 5% del capitale sociale sono rimaste in proprieta del
managing director della stessa.

Tale operazione comporta sia i rischi propri in generale di tutte le iniziative di crescita per linee esterne descritti
al successivo Paragrafo 4.1.25, sia i rischi legati alle peculiarita del paese nel quale si trova la societa acquisita,
I’India, per i quali si rimanda al successivo Paragrafo 4.2.1, sia particolari rischi legati alla struttura
dell’acquisizione e alle caratteristiche dell’attivita di Spirotech.

Con riferimento all’attivita di Spirotech, si segnala in primo luogo la forte concentrazione della clientela di
Spirotech che, nel 2016 ha realizzato circa il 56,8% del proprio fatturato con i primi 3 clienti. Ancorché gli
stessi abbiano confermato i propri ordini per I’anno in corso e sia in atto una strategia volta ad acquisire nuovi
clienti per diminuire il rischio derivante dall’attuale concentrazione, non ¢ garantito che gli attuali clienti
confermino anche in futuro I’attuale livello di ordini, né che possa essere acquisito un numero di clienti in
grado di mitigare i rischi di concentrazione. Non si puo escludere che 1’eventuale perdita di ordini da parte di
uno degli attuali clienti possa comportare conseguenze negative sull’attivita e sulla situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo
delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

In secondo luogo, i prodotti realizzati da Spirotech trovano applicazione principalmente nel settore degli
elettrodomestici e del trasporto refrigerato, in cui il rischio del difetto epidemico (ovverosia un difetto del
prodotto con caratteristiche di ricorrenza, dovuto a problematiche in fase di progettazione ovvero in fase di
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produzione) presenta una probabilita maggiore rispetto ai settori in cui vengono commercializzati gli altri
prodotti del Gruppo LU-VE. Al riguardo, Spirotech applica severi standard di controllo dei propri prodotti sia
in fase di progettazione, sia in fase di realizzazione e ha in essere specifiche coperture assicurative per danno
da difetto epidemico. Ciononostante, non si puo escludere che I’eventuale presenza di difetti di progettazione
o fabbricazione ovvero, in talune circostanze, I’eventuale inadeguatezza delle coperture assicurative, possa
determinare conseguenze negative sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria, sui
risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui
relativi diritti.

Va altresi segnalato che Spirotech non ha presentato alcun rapporto ambientale annuale, come invece richiesto
dalla normativa indiana di cui all’*“Environment (Protection) Rules, 1986”. In caso di mancato adempimento
da parte di Spirotech alle norme ambientali applicabili alla stessa e che formano oggetto del rapporto
ambientale che dovrebbe essere periodicamente presentato, procedimenti civili e penali potrebbero essere
promossi contro Spirotech, che potrebbero comportare, tra 1’altro, la sospensione delle attivita.

Con riferimento alla struttura dell’operazione, il gruppo di soci riconducibili ai due manager di Spirotech che
ha ceduto circa il 55% del capitale sociale della stessa ha fornito le usuali dichiarazioni e garanzie relative a
danni e passivita conseguenti alla gestione; tuttavia, gli obblighi di indennizzo per I’eventualita della violazione
di tali dichiarazioni e garanzie, fatta eccezione per quelle di natura fiscale, sono stati limitati al 50% del prezzo
pagato e I’importo depositato in un conto vincolato (c.d. escrow account) a garanzia ¢ pari a 138.532.484 INR
(circa 1,8 milioni di Euro, considerando il cambio Euro/INR al 30 settembre 2016), che corrisponde a poco
piu del 5% del prezzo totale, pari a 2.394.000.000 INR (32,19 milioni di Euro, considerando il cambio
Euro/INR al 30 settembre 2016).

Non si puo dunque escludere che possano emergere passivita non evidenziate nel corso del processo di
acquisizione non integralmente coperte dalle dichiarazioni e garanzie ottenute o che, in caso di violazione delle
stesse, la Societa abbia diritto ad un indennizzo inferiore al danno effettivamente subito e che, comunque,
I’indennizzo dovuto possa non essere effettivamente corrisposto.

Ai sensi di quanto disposto dalla normativa indiana sulle imposte sul reddito, qualsiasi accordo di trasferimento
di beni (incluso quello avente ad oggetto le azioni di una societa indiana) potrebbe essere ritenuto nullo qualora
il trasferimento si verificasse in pendenza di procedimenti tributari relativi a richieste di natura fiscale nei
confronti del cedente.

Nel caso di specie, antecedentemente al trasferimento delle azioni di Spirotech, un certificato di regolarita
fiscale emesso a cura della competente Autorita fiscale indiana ¢ stato fornito alla Societa dal venditore che
deteneva la maggioranza delle azioni della stessa Spirotech.

Assunto quanto sopra, non ¢ possibile escludere il rischio che la competente Autorita fiscale indiana eserciti il
diritto di espropriare le altre azioni trasferite dagli altri venditori in caso di inadempienze di carattere fiscale
da parte di questi ultimi.

In tal caso, anche se il Gruppo LU-VE potrebbe pagare le imposte sul reddito dovute ed evitare il conseguente
esproprio delle azioni di Spirotech trasferite da questi ultimi venditori, non si pud escludere che quanto sopra
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potrebbe avere effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria, sui
risultati economici, sulle prospettive del Gruppo, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.1 del Prospetto Informativo.
4.1.3 Rischi connessi all’indebitamento finanziario netto dell’Emittente

Si evidenziano di seguito i rischi relativi all’indebitamento finanziario netto negli esercizi del periodo di
riferimento, in particolare: (i) i rischi legati al fatto che il Gruppo investe una significativa parte delle proprie
disponibilita liquide in strumenti finanziari, contratti di gestione patrimoniale, polizze di capitalizzazione,
fondi di investimento e titoli di stato; (i) i rischi legati al fatto che una parte significativa dei numerosi contratti
di finanziamento stipulati dal Gruppo prevedono clausole di risoluzione, recesso o decadenza dal beneficio del
termine, in caso di mancato rispetto da parte del Gruppo di alcuni obblighi informativi o di preventiva
autorizzazione al compimento di determinate operazioni o di parametri finanziari predefiniti.

La tabella che segue riporta i dati relativi all’indebitamento finanziario netto consolidato del Gruppo LU-VE
al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014 secondo quanto previsto dalla Comunicazione Consob n. 6064293 del 28
luglio 2006 ed in conformita con le Raccomandazioni del’ESMA/2013/319:

In migliaia di Euro 31/12/2016 Di cui 31/12/2015 Di cui 31/12/2014 Di cui

garantito garantito garantito
A. Cassa 52 - 46 - 44 -
B. Saldi attivi di ¢/c bancari non vincolati 46.403 - 55.220 - 29.694 -
C. Attivita finanziarie correnti 74.145 - 64.756 - 269 -
D. Liquidita (A+B+C) 120.600 - 120.022 - 30.007 -
E. Debiti bancari correnti (303) - (1.994) - (1.615) -
F. Parte corrente dell’indebitamento non corrente (41.531) (7.274) (18.039) (8.365) (19.774)  (14.846)
G. Altre passivita finanziare correnti (1.305) - (1.974) - (1.510) -
H. Indebitamento finanziario corrente (E+F+G) (43.139) (7.274)  (22.007) (8.365)  (22.899) (14.846)
I. Indebitamento finanziario corrente netto (H+D) 77.461 (7.274) 98.015 (8.365) 7.108  (14.846)
J.  Debiti bancari non correnti (105.289)  (29.321)  (93.434)  (36.509) (56.001)  (40.518)
K. Altre passivita finanziare non correnti (2.416) - (383) - (494) -
L. Indebitamento finanziario non corrente (J+K) (107.705)  (29.321) (93.817)  (36.509) (56.495) (40.518)
M. Indebitamento finanziario netto (I+L) (30.244)  (36.595) 4.198 (44.874) (49.387)  (55.364)

Poiché le situazioni creditorie e debitorie nei confronti delle parti correlate risultano non significative, non se
ne da evidenza nella tabella sopra riportata. Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo
19, Paragrafo 19.1 del Prospetto Informativo.

Si precisa che con riferimento al 31 dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al 31 dicembre 2014 I’indebitamento
finanziario a tassi variabili era pari rispettivamente al 99,6%, 99,4% ¢ 99,1% del totale dell’indebitamento
finanziario. Per ridurre il rischio di fluttuazione del tasso di interesse, il Gruppo utilizza strumenti finanziari
derivati (quasi esclusivamente interest rate swap);, la percentuale di indebitamento finanziario coperto al 31
dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al 31 dicembre 2014 era pari rispettivamente al 61,5%, 71,7% e 44,0%
(per maggiori informazioni si rinvia al successivo Paragrafo 4.1.26 del presente Capitolo del Prospetto
Informativo).
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Si segnala che la tipologia di garanzie correlate all’indebitamento ¢ rappresentata da ipoteche; la percentuale
dell’indebitamento garantito da ipoteche ha rappresentato il 24,3% nel 2016, il 38,7% nel 2015 ¢ il 69,7% nel
2014 dell’indebitamento totale.

Per ulteriori approfondimenti si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 8, Paragrafo 8.1.1 del Prospetto
Informativo.

In relazione ad una parte significativa dei contratti di finanziamento in essere il Gruppo LU-VE si ¢ impegnato
a rispettare determinati parametri finanziari (c.d. covenant). Alla Data del presente Prospetto, LU-VE ¢ le altre
societa del Gruppo LU-VE rispettano e hanno rispettato tutti i propri impegni di rimborso degli importi
finanziati e tutti i covenant finanziari, ad eccezione di quanto di seguito precisato in merito ai contratti di
finanziamento conclusi da HTS con BNP Paribas Fortis SA/NV in data 17 aprile 2012 e 26 giugno 2013; al
riguardo si precisa che: (i) entrambi i citati contratti prevedevano il rispetto a partire dal 2013 del seguente
parametro finanziario, da calcolarsi sul bilancio consolidato LU-VE: PFN/EBITDA < 1,50; (ii) alla data del
31 dicembre 2014, tale rapporto PFN/EBITDA era invece pari a 1,57; (iii) nessuna contestazione ¢ stata mossa
o altra iniziativa intrapresa dalla banca creditrice in merito; (iv) alla successiva data di calcolo del 31 dicembre
2015 il medesimo rapporto PFN/EBITDA era invece negativo per 0,16. Per ulteriori approfondimenti si
rimanda alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2 del Prospetto Informativo.

Inoltre, una parte significativa dei contratti di finanziamento del Gruppo LU-VE prevedono clausole di cross
default — cross acceleration (in taluni casi anche esterne; a tale ultimo proposito, si veda quanto di seguito
precisato), clausole di negative pledge, clausole di pari passu e/o clausole che limitano I’ammontare dei
dividendi distribuibili, mentre non sono previste clausole che prevedano la risoluzione del contratto e/o la
decadenza dal beneficio del termine e/o altre conseguenze negative per la Societa, in caso di ammissione a
quotazione delle Azioni Ordinarie della Societa in un mercato regolamentato. Si precisa che, alla Data del
Prospetto, fra i contratti di finanziamento stipulati dal Gruppo LU-VE e non ancora integralmente rimborsati,
solo uno contiene clausole di cross default — cross acceleration esterno, e precisamente il contratto di apertura
di credito stipulato da HTS con BNP Paribas - Fortis Bank in data 26 giugno 2013, la cui ultima rata di rimborso
scade il 30 giugno 2017 e il cui debito residuo ¢ pari, alla Data del Prospetto Informativo, a 62,5 migliaia di
Euro (un altro contratto di apertura di credito stipulato da HTS con BNP Paribas - Fortis Bank in data 17 aprile
2012 conteneva clausole di cross default — cross acceleration esterno, ma lo stesso ¢ stato integralmente
rimborsato in data 31 marzo 2017).

In futuro, qualora non fossero rispettati i sopra citati covenant finanziari o altri impegni previsti nei contratti
di finanziamento in essere (fra i quali anche quelli risultanti dalle sopra citate clausole di cross default — cross
acceleration, negative pledge, pari passu), il Gruppo potrebbe essere tenuto a rimborsare anticipatamente il
relativo indebitamento e, eventualmente, in alcuni casi, cid potrebbe determinare la decadenza dal beneficio
del termine anche rispetto ad altri contratti di finanziamento; tutto cid potrebbe comportare effetti negativi
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria sui risultati economici e sulle prospettive
del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Infine, una parte significativa dei contratti di finanziamento del Gruppo LU-VE prevede, a carico della societa
che ha contratto il finanziamento, adempimenti informativi in varie occasioni, 1’obbligo di richiedere il
preventivo consenso in caso di nuovi finanziamenti o particolari operazioni straordinarie, nonché 1’obbligo di
non costituire nuove ipoteche.

80




Sezione Prima

FATTORI DI RISCHIO
In proposito, si segnala innanzitutto che, le societa del Gruppo LU-VE interessate hanno rispettato i predetti
obblighi (ivi compreso quello relativo alla costituzione di nuove ipoteche) tempestivamente ovvero, nei casi
in cui ¢id non ¢ avvenuto, hanno ottenuto, ad eccezione di quanto infra precisato, dichiarazione formale delle
banche finanziatrici di rinuncia a far valere i diritti (la risoluzione del contratto e/o la decadenza dal beneficio
del termine e/0 altre conseguenze negative per la Societd) alle stesse spettanti in base ai contratti sottoscritti a
seguito del mancato rispetto di tali obblighi. In merito, si precisa quanto segue:

(i) con riferimento all’operazione di acquisizione di Spirotech, I’Emittente ha inviato a Banca Nazionale del
Lavoro BNL - BNP Paribas (“BNL”) I’informativa ai sensi del contratto di finanziamento concluso con la
stessa in data 9 giugno 2015, solo successivamente al compimento dell’operazione stessa. Peraltro, la stessa
BNL ha concesso in data 20 settembre 2016 un finanziamento per 30 milioni di Euro specificamente dedicato
alla medesima operazione di acquisizione e, pertanto, BNL era comunque a conoscenza dell’operazione
anteriormente al suo compimento e l’aveva valutata favorevolmente: conseguentemente, BNL qualora
invocasse come causa di risoluzione contrattuale il fatto che I’Emittente non 1’abbia messa a conoscenza
dell’operazione anteriormente al suo compimento, agirebbe in contrasto con il proprio precedente operato; a
tal proposito, si segnala che il debito residuo in linea capitale del finanziamento stipulato con BNL nel 2015 ¢
pari, alla Data del Prospetto Informativo, a 15.555,556 migliaia di Euro (per maggiori informazioni si rinvia
alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3.3 del Prospetto Informativo);

(ii) il contratto di finanziamento stipulato dall’Emittente con Unicredit in data 17 settembre 2015, prevede
I’obbligo, per la societa finanziata, di informare preventivamente la banca creditrice, in caso di conclusione di
ulteriori contratti di finanziamento e che, in occasione della stipula di alcuni contratti di finanziamento
successivi, I’Emittente ha omesso il rispetto di tale obbligo di preventiva informativa, procedendo ad informare
la banca creditrice solo successivamente alla stipula. A tal proposito, si segnala che il debito residuo in linea
capitale del predetto finanziamento ¢ pari, alla Data del Prospetto Informativo, a 10 milioni di Euro (per
maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3.7 del Prospetto Informativo);

(iii) con riferimento all’obbligo, contenuto nel contratto stipulato fra I’Emittente, la controllata Sest e Cassa di
Risparmio di Parma e Piacenza (“Cariparma”) in data 4 dicembre 2014, di trasmettere gli avvisi di
convocazione ¢ i verbali delle assemblee ordinarie e delle assemblee straordinarie, si segnala che tale obbligo
¢ stato ritenuto non applicabile al completamento dell’operazione di fusione con ISI e al compimento di tutti
gli atti, anche societari, connessi, essendo la banca gia a conoscenza dell’operazione ¢ avendo espresso il suo
consenso alla stessa in via preventiva; in particolare: (a) il contratto prevedeva gia espressamente il consenso
in via preventiva di Cariparma per le operazioni straordinarie di aggregazione e/o fusione con societa
finanziarie dal cui ultimo bilancio approvato emergesse un “Totale Passivo” non superiore ad Euro 500,000,
secondo quanto comunicato separatamente alla banca prima della stipula del contratto stesso e (b) I’operazione
di aggregazione con ISI in procinto di essere realizzata era stata appunto comunicata in via confidenziale a
Cariparma prima appunto della stipula del contratto. A tal proposito, si segnala altresi che il debito residuo in
linea capitale del predetto finanziamento ¢ pari, alla Data del Prospetto Informativo, a complessivi 9.598,8
migliaia di cui Euro di cui 3.199,6 migliaia di Euro dovuti da Sest ¢ 6.399,2 migliaia di Euro dovuti da LU-
VE (per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3.2 del Prospetto
Informativo).
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Sebbene, ad oggi, nessuna contestazione sia stata mossa o altra iniziativa intrapresa dalle rispettive banche
creditrici in conseguenza di quanto sopra indicato, tali circostanze danno origine al diritto delle stesse di
risolvere il contratto e/o recedere dallo stesso e/o chiedere il rimborso anticipato; qualora tale diritto venisse
esercitato, I’Emittente dovrebbe rimborsare immediatamente il debito ancora in essere (pari, alla Data del
Prospetto Informativo, a complessivi 35.154,356 migliaia di Euro, di cui una quota pari a 25.008,312 migliaia
di Euro non ¢ stata riclassificata a breve termine, ma ¢ stata mantenuta quale debito non corrente) e, qualora
non fosse in grado di farlo, cio potrebbe comportare effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo
delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Inoltre, si segnala che, in futuro, potrebbero comunque verificarsi ipotesi in cui, pur avendo tempestivamente
richiesto il preventivo consenso della banca finanziatrice al compimento di un’operazione nei casi previsti, il
Gruppo LU-VE non riceva dalla banca stessa il proprio assenso formale al riguardo nei tempi utili per
I’operazione. In tali casi, I’organo amministrativo potra essere chiamato a soppesare, da un lato, i benefici
legati al compimento dell’operazione ipotizzata e, dall’altro lato, i rischi legati al mancato rispetto dell’obbligo
di ottenere il preventivo consenso, risultando cosi inadempiente al contratto di finanziamento e attribuendo
alla banca finanziatrice il diritto di avvalersi dei rimedi contrattualmente previsti a suo favore (risoluzione del
contratto e/o decadenza dal beneficio del termine e/o altre conseguenze negative per la Societa), con il
conseguente obbligo dell’Emittente di rimborsare immediatamente il debito ancora in essere. Nel valutare tali
rischi, I’Emittente terra conto della propria capienza finanziaria attuale e potenziale, ed in particolare della
propria disponibilita di cassa, dell’ammontare dei propri investimenti finanziari di facile smobilizzo, della
disponibilita di linee di credito, nonché dei propri rapporti con gli istituti di credito coinvolti e della propria
capacita di accedere ad ulteriori risorse finanziarie. Tuttavia, qualora all’esito di tale valutazione I’Emittente
decidesse di procedere alla nuova operazione quando si € ancora in attesa di ricevere il relativo consenso della
banca finanziatrice e, in conseguenza di ci0, la banca interessata attivasse i sopra citati rimedi, I’Emittente
potrebbe trovarsi costretto a effettuare un disinvestimento della propria liquidita non programmato, generando
in tal modo effetti negativi sul proprio andamento economico.

Non ¢ inoltre possibile escludere che le banche finanziatrici neghino nel futuro il loro consenso al compimento
di atti che LU-VE e/o altre societa del Gruppo LU-VE non possono compiere senza tale preventivo consenso;
un eventuale diniego del consenso potrebbe comportare effetti negativi sull’attivita e sulla situazione
economica, patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché
sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafi 4.1.4, 4.1.5 ¢ 4.1.7, Capitolo 10,
Paragrafo 10.2 e Capitolo 22, Paragrafo 22.3 del Prospetto Informativo.

Al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014 la liquidita del Gruppo ¢ dettagliabile nelle seguenti componenti:

In migliaia di Euro 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
A. Cassa 52 46 44
B. Saldi attivi di ¢/c bancari non vincolati 46.403 55.220 29.694
C.  Attivita finanziarie correnti 74.145 64.756 269
D Liquidita (A+B+C) 120.600 120.022 30.007
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Gli strumenti finanziari in cui la liquidita disponibile ¢ investita al 31 dicembre 2016 sono principalmente
rappresentati da polizze di capitalizzazione e strumenti di natura obbligazionaria e monetaria, quasi
esclusivamente denominati in Euro.

Si precisa che le polizze di capitalizzazione prevedono la garanzia del capitale ed un tasso di rendimento
minimo garantito pari allo 0% ed alcune penali in caso di riscatto anticipato.

Si segnala poi che, per gli strumenti finanziari in generale sussistono i seguenti rischi:

- rischio specifico legato alle caratteristiche del relativo emittente: solidita patrimoniale dell’emittente,
sue caratteristiche economiche, tenuto conto delle peculiarita dei settori in cui la stessa opera, che
incidono sul rischio che I’emittente stesso non sia in grado di rimborsare gli interessi maturati e/o il
capitale investito;

- il rischio generico (o sistematico) legato: (i) alle fluttuazioni dei tassi di interesse, (ii) all’andamento
dei prezzi di mercato e (iii) alle difficolta/impossibilita di monetizzare facilmente posizioni in attivita
finanziarie senza influenzarne in misura significativa e sfavorevole il prezzo.

Non si puo escludere che in futuro il valore che si otterra dallo smobilizzo degli strumenti finanziari medesimi
possa essere inferiore al fair value iscritto in bilancio, generando in tal modo un peggioramento
dell’indebitamento finanziario netto.

Per ulteriori approfondimenti si rinvia ai successivi Paragrafi 4.1.4 e 4.1.7 del presente Capitolo ¢ alla Sezione
Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2 e Capitolo 22, Paragrafo 22.4 del Prospetto Informativo.

4.1.4 Rischi connessi all’attivita di investimento della liquidita

E evidenziato il rischio derivante dal fatto che i risultati economici dell’Emittente sono influenzati anche
dall’andamento dell’attivita di investimento di una parte della liquidita disponibile, mediante la stipula di
contratti di gestione patrimoniale e polizze di capitalizzazione e 1’acquisto di fondi di investimento e titoli di
stato; cio espone I’Emittente ad un rischio finanziario, diverso dal rischio tipico legato all’attivita caratteristica
del Gruppo LU-VE.

A fronte della contabilizzazione a conto economico di costi ricorrenti, derivanti dagli oneri finanziari sui
finanziamenti in essere, i rendimenti degli investimenti in disponibilita liquide non sono certi ¢ sono
caratterizzati da elevata volatilita, anche in negativo. Inoltre, non si puo escludere che il valore che il Gruppo
otterra dal disinvestimento di dette attivita possa essere inferiore anche significativamente al relativo fair value
iscritto in bilancio. Quanto evidenziato potrebbe quindi determinare perdite non preventivabili, con
significativi effetti sull’andamento economico, patrimoniale e finanziario dell’Emittente e del Gruppo.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3 del Prospetto Informativo.
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4.1.5 Rischi connessi alla previsione nei contratti di finanziamento di vincoli e obblighi a carico del
Gruppo LU-VE

E evidenziato di seguito il rischio che il mancato rispetto da parte del Gruppo LU-VE di previsioni contenute
nei contratti di finanziamento potrebbe comportare a carico del Gruppo LU-VE obblighi di rimborso anticipato
significativi.

Nel corso degli esercizi 2015 e 2016, il Gruppo LU-VE ha posto in essere un’attivita di ottimizzazione
dell’approvvigionamento e della gestione delle risorse finanziarie, in particolare: (i) rinegoziando i tassi di
interesse applicabili ad alcuni contratti di finanziamento a medio/lungo termine gia in essere; (ii) procedendo
a centralizzare sulla Societa la sottoscrizione di nuovi contratti di finanziamento a medio/lungo termine, con
I’obiettivo di ottenere 1’applicazione di tassi di interessi inferiori; e (iii) accendendo alcuni finanziamenti a
medio/lungo termine a tassi ritenuti particolarmente convenienti.

La liquidita rinveniente da tali nuovi finanziamenti ¢ stata, in parte, utilizzata per rimborsare finanziamenti in
essere che prevedevano I’applicazione di tassi di interessi piu elevati; in parte utilizzata per il riacquisto del
10% residuo del capitale di HTS e per 1’acquisizione di Spirotech; e, in parte, investita insieme alla liquidita
derivante dalla fusione con ISI.

Ad esito di quanto sopra descritto, la situazione finanziaria del Gruppo LU-VE al 31 dicembre 2016 vede: un
importo dei debiti in linea capitale nei confronti delle banche per finanziamenti a medio/lungo termine di
146.820 migliaia di Euro; liquidita impegnata in investimenti di pronta liquidazione, che garantiscono la
restituzione del capitale investito o sono caratterizzati da basso rischio, per un importo di 74.027 migliaia di
Euro; disponibilita di cassa per 46.455 migliaia di Euro. La posizione finanziaria netta consolidata del Gruppo
¢ negativa per 30.244 migliaia di Euro.

Una parte significativa dei contratti di finanziamento a medio/lungo termine in essere impongono il rispetto di
usuali parametri finanziari, c.d. covenant finanziari. Ad eccezione di quanto di seguito precisato, in ciascuno
degli esercizi di riferimento e sino alla Data del Prospetto Informativo, LU-VE e le altre societa del Gruppo
LU-VE hanno rispettato tutti i propri impegni di rimborsi degli importi finanziati e tutti i covenant finanziari.
Con riferimento ai contratti di finanziamento conclusi da HTS con BNP Paribas Fortis SA/NV in data 17 aprile
2012 e 26 giugno 2013, si segnala che: (i) entrambi i contratti prevedevano il rispetto a partire dal 2013 del
seguente parametro finanziario, da calcolarsi sul bilancio consolidato LU-VE: PEN/EBITDA < 1,50; (i) alla
data del 31 dicembre 2014, tale rapporto PEN/EBITDA era invece pari a 1,57; (iii) nessuna contestazione ¢
stata mossa o altra iniziativa intrapresa dalla Banca in merito; (iv) alla successiva data di calcolo del 31
dicembre 2015 il medesimo rapporto PFN/EBITDA era invece negativo per 0,16.

Si precisa che, negli esercizi del periodo di riferimento, I’Emittente ha posto in essere attivita di cessione di
crediti pro soluto e attivita di rinegoziazione dei crediti commerciali e che, qualora I’Emittente non avesse
posto in essere tali attivita nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2016, i covenant finanziari di cui ai contratti
di finanziamento conclusi da HTS con BNP Paribas Fortis SA/NV in data 17 aprile 2012 e 26 giugno 2013
sarebbero stati violati, mentre tutti gli altri covenant finanziari assunti con contratti di finanziamento non
sarebbero stati comunque violati. In particolare, in relazione ai citati contratti di finanziamento conclusi da
HTS con BNP Paribas Fortis SA/NV in data 17 aprile 2012 ¢ 26 giugno 2013, si segnala che: (i) il debito
residuo complessivo al 31 dicembre 2016 era di 275 migliaia di euro ¢ (i) il debito residuo complessivo alla
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Data del Prospetto Informativo ¢ di 62,5 migliaia di euro, in scadenza al 30 giugno 2017. Si precisa inoltre che
non ¢ garantito che sia possibile anche in futuro porre in essere tali attivita di cessione di crediti pro soluto e
di rinegoziazione dei crediti commerciali e che, 1’assenza eventuale di tale attivita in futuro, potrebbe avere
effetti negativi sulla posizione finanziaria netta in relazione al rispetto dei sopra citati covenant finanziari. Per
maggiori informazioni si rinvia alla Sezione I, Capitolo 10, Paragrafo 10.3 “Capitale Circolante Commerciale
- Rimanenze” e alla Sezione I, Capitolo 10, Paragrafo 10.4 “Indebitamento finanziario netto” del Prospetto
Informativo.
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Nella tabella che segue sono indicati i finanziamenti ancora in essere al 31 dicembre 2016, in relazione ai quali
il Gruppo LU-VE si ¢ impegnato a rispettare parametri finanziari, c.d. covenant finanziari:

SOCIETA CONTROPARTE ACCENSIONE SCADENZA COVENANTS FINANZIARI IMPORTO
DEBITRICE ORIGINARIO
LU-VE Cassa di Risparmio ~ 04/12/2014 31/12/2019  PFN/EBITDA <= 2,36 dic14; <=3,25 8.000
di Parma e Piacenza giul5;<= 1,80 dicl5; <=2,85 giul6;<=
S.p.A. 1,65 dicl6; <=2,75 giul7;<= 1,50
dic17; <=2,50 giul8;<= 1,50 dicl8;
<=2,50 giul9; PFN/PN <=1,0
dic14;<=0,85 dic15;<=0,75
dic16;<=0,75 dic17;<=0,65 dicl8
LU-VE Banca Popolare di 28/11/2014 28/11/2019  PFN/EBITDA <=3; PFN/PN <=1,5; 5.000
Bergamo S.p.A. EBITDA/oneri finanziari netti <= 4
LU-VE Banca Nazionale del  09/06/2015 09/06/2020  PFN/EBITDA <= 2,5; PFN/PN <= 1,5 20.000
Lavoro S.p.A.
LU-VE Banca Popolare di 29/06/2015 29/06/2020  PFN/EBITDA <=3; PFN/PN <=1,5; 6.000
Bergamo S.p.A. EBITDA/oneri finanziari netti <=4
LU-VE Banca Popolare di 25/09/2015 31/12/2021  PFN/EBITDA al 30/06 <= 3; 30.000
Milano PFN/EBITDA al 31/12<=2,5
LU-VE Mediocredito Italiano 29/10/2015 30/09/2020  PFN/EBITDA <=2,5; PFN/PN <1 10.000
S.p.A.
LU-VE Banca Nazionale del  20/09/2016 20/09/2020  PFN/EBITDA <= 2,5; PFN/PN <= 1,5 30.000
Lavoro S.p.A.
LU-VE Banca Popolare di 30/09/2016 30/09/2021  PFN/EBITDA <=3; PFN/PN <=1,5; 10.000
Bergamo S.p.A. EBITDA/oneri finanziari netti <=5
HTS FORTIS BANK 17/04/2012 31/03/2017  PFN/EBITDA su CONSOLIDATO <=2 3.000
SA/NV nel 2012; <=1,5 anni successivi;
PFN/PN su CONSOLIDATO <=0,75
2012-13-14-15-16
HTS BNP PARIBAS 26/06/2013 30/06/2017  PFN/EBITDA su CONSOLIDATO <=2 1.000
FORTIS SA/NV nel 2012; <=1,5 anni successivi;
PFN/PN su CONSOLIDATO <=0,75
2012-13-14-15-16
SEST Cassa di Risparmio ~ 04/12/2014 31/12/2019  PEN/EBITDA <= 2,36 dic14; <=3,25 4.000
di Parma e Piacenza giul5;<= 1,80 dicl5; <=2,85 giul 6;<=
S.p.A. 1,65 dicl6; <=2,75 giul7,<= 1,50
dicl7; <=2,50 giul8;<= 1,50 dicl8;
<=2,50 giul9; PFN/PN <=1,0
dic14;<=0,85 dic15;<=0,75
dic16;<=0,75 dic17;<=0,65 dic18
SEST LU-VE  BNP Paribas bank 16/04/2014 18/04/2017  PFN/EBITDA <=2,5, PN / TOTAL 5.000
POLSKA SP. Z Polska SA ASSETS >=40%, DSCR >= 1,2
0.0.
SESTLU-VE  BNP Paribas bank 08/11/2011 08/11/2021  PFN/EBITDA <=2,5, PN/ TOTAL 5.000
POLSKA SP. Z Polska SA ASSETS >=40%, DSCR >= 1,2
0.0.

Si precisa altresi che una parte significativa dei contratti di finanziamento del Gruppo LU-VE contengono
clausole di cross default — cross acceleration (in alcuni casi anche esterno; in proposito, si veda quanto di
seguito precisato), mnegative pledge, pari passu e/o clausole che limitano I’ammontare dei dividendi
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distribuibili, mentre non sono previste clausole che prevedano la risoluzione del contratto e/o la decadenza dal
beneficio del termine e/o altre conseguenze negative per la Societa, in caso di ammissione a quotazione sulle
Azioni Ordinarie della Societa in un mercato regolamentato. Si precisa ulteriormente che, alla Data del
Prospetto, fra i contratti di finanziamento stipulati dal Gruppo LU-VE e non ancora integralmente rimborsati,
solo uno contiene clausole di cross default — cross acceleration esterno, e precisamente il contratto di apertura
di credito stipulato da HTS con BNP Paribas - Fortis Bank in data 26 giugno 2013, la cui ultima rata di rimborso
scade il 30 giugno 2017 e il cui debito residuo ¢ pari, alla Data del Prospetto Informativo, a 62,5 migliaia di
Euro (un altro contratto di apertura di credito stipulato da HTS con BNP Paribas - Fortis Bank in data 17 aprile
2012 conteneva clausole di cross default — cross acceleration esterno, ma lo stesso ¢ stato integralmente
rimborsato in data 31 marzo 2017).

Nella tabella che segue sono evidenziati (con il simbolo “X”) i contratti di finanziamento del Gruppo LU-VE
che contengano clausole di cross default — cross acceleration, negative pledge, pari passu conclusi negli ultimi
due anni o, comunque, in essere al 31 dicembre 2016 ¢ fino alla Data del Prospetto Informativo, con
indicazione del debito residuo in linea capitale (in migliaia di Euro) al 31 dicembre 2016:

87




Prospetto Informativo LU-VE S.p.A.

FATTORI DI RISCHIO
CONTRATTO DEBITO RESIDUO 31.12.2016 CROSS DEFAULT  NEGATIVE PARI
(migliaia di Euro) CROSS ACCELERATION PLEDGE  PASSU
25 settembre 2015 24.846 X X X
LU-VE - BPM
4 dicembre 2014 10.319 X X X
LU-VE/SEST - Cariparma
9 giugno 2015 15.476 X X X
LU-VE - BNL
20 settembre 2016 29.889 X X X
LU-VE - BNL
18 luglio 2013 2.857 X X
LU-VE - UBI
28 novembre 2014 3.040 X X X
LU-VE - UBI
29 giugno 2015 4.210 X X X
LU-VE - UBI
30 settembre 2016 9.505 X X X
LU-VE - UBI
29 ottobre 2015 10.000 X
LU-VE - Mediocredito
31 marzo 2017 - X X
LU-VE - Mediocredito
24 giugno 2016 4.001
LU-VE - BPS
15 dicembre 2016 10.000
LU-VE - BPS
14 aprile 2014 1.000 X X
SEST - Unicredit
14 aprile 2014 4.500
SEST - Unicredit
17 settembre 2015 10.000 X X
LU-VE - Unicredit
20 aprile 2017 - X
LU-VE - Unicredit
8 novembre 2011 3.532 X
Sest Luve Polska - BNP Fortis -
16 aprile 2014 2.500
Sest Luve Polska - BNP Fortis -
17 aprile 2012 150* X X X
HTS - BNP Fortis (anche esterno)
26 giugno 2013 125%%* X X X
HTS - BNP Fortis (anche esterno)
23 marzo 2017 - X X
LU-VE - Deutsche Bank
23 marzo 2017 - X X
LU-VE - Deutsche Bank
25 settembre 2008 286
LU-VE - Banca Intesa
8 novembre 2011 584 X

LU-VE Ffrance S.ar.l. — BNP Paribas

*  Debito residuo integralmente rimborsato alla Data del Prospetto Informativo.

**  Debito residuo alla Data del Prospetto Informativo pari ad 62,5 migliaia di Euro, con ultima scadenza al 30 giugno 2017.
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In futuro, qualora non fossero rispettati i sopra citati covenant finanziari o altri impegni previsti nei contratti
di finanziamento in essere, fra i quali anche quelli risultanti dalle sopra citate clausole di cross default — cross
acceleration, negative pledge, pari passu (di veda, al riguardo, il Glossario del Prospetto Informativo), il
Gruppo potrebbe essere tenuto a rimborsare anticipatamente il relativo indebitamento, ed eventualmente, in
alcuni casi, per effetto di clausole di cross default, cid potrebbe determinare la decadenza dal beneficio del
termine rispetto ad altri contratti di finanziamento; tutto cio potrebbe comportare effetti negativi sull’attivita e
sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo
LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Infine, una parte significativa dei contratti di finanziamento del Gruppo LU-VE prevede, a carico della societa
che ha contratto il finanziamento, adempimenti informativi in varie occasioni, 1’obbligo di richiedere il
preventivo consenso in caso di nuovi finanziamenti o particolari operazioni straordinarie, nonché 1’obbligo di
non costituire nuove ipoteche.

In proposito, si segnala innanzitutto che, le societa del Gruppo LU-VE interessate hanno rispettato i predetti
obblighi tempestivamente ovvero, nei casi in cui cid non ¢ avvenuto, hanno ottenuto, ad eccezione di quanto
infra precisato, dichiarazione formale delle banche finanziatrici di rinuncia a far valere i diritti (la risoluzione
del contratto e/o la decadenza dal beneficio del termine e/o altre conseguenze negative per la Societa) alle
stesse spettanti in base ai contratti sottoscritti a seguito del mancato rispetto di tali obblighi. In merito, si precisa
quanto segue:

(i) con riferimento all’operazione di acquisizione di Spirotech, I’Emittente ha inviato a Banca Nazionale del
Lavoro BNL - BNP Paribas (“BNL”) I’informativa ai sensi del contratto di finanziamento concluso con la
stessa in data 9 giugno 2015, solo successivamente al compimento dell’operazione stessa. Peraltro, la stessa
BNL ha concesso in data 20 settembre 2016 un finanziamento per 30 milioni di Euro specificamente dedicato
alla medesima operazione di acquisizione e, pertanto, BNL era comunque a conoscenza dell’operazione
anteriormente al suo compimento e l’aveva valutata favorevolmente: conseguentemente, BNL qualora
invocasse come causa di risoluzione contrattuale il fatto che I’Emittente non 1’abbia messa a conoscenza
dell’operazione anteriormente al suo compimento, agirebbe in contrasto con il proprio precedente operato; a
tal proposito, si segnala che il debito residuo in linea capitale del finanziamento stipulato con BNL nel 2015 ¢
pari, alla Data del Prospetto Informativo, a 15.555,556 migliaia di Euro (per maggiori informazioni si rinvia
alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3.3 del Prospetto Informativo);

(ii) il contratto di finanziamento stipulato dall’Emittente con Unicredit in data 17 settembre 2015 prevede
I’obbligo per la societa finanziata di informare preventivamente la banca creditrice, in caso di conclusione di
ulteriori contratti di finanziamento e che, in occasione della stipula di alcuni contratti di finanziamento
successivi, I’Emittente ha omesso il rispetto di tale obbligo di preventiva informativa, procedendo ad informare
la banca creditrice solo successivamente alla stipula. A tal proposito, si segnala che il debito residuo in linea
capitale del predetto finanziamento ¢ pari, alla Data del Prospetto Informativo, a 10 milioni di Euro (per
maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3.7 del Prospetto Informativo).

(iii) con riferimento all’obbligo, contenuto nel contratto stipulato fra I’Emittente, la controllata Sest e Cassa di
Risparmio di Parma e Piacenza (“Cariparma”) in data 4 dicembre 2014, di trasmettere gli avvisi di
convocazione ¢ i verbali delle assemblee ordinarie e delle assemblee straordinarie, si segnala che tale obbligo
¢ stato ritenuto non applicabile al completamento dell’operazione di fusione con ISI e al compimento di tutti
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gli atti, anche societari, connessi, essendo la banca gia a conoscenza dell’operazione e avendo espresso il suo
consenso alla stessa in via preventiva; in particolare: (a) il contratto prevedeva gia espressamente il consenso
in via preventiva di Cariparma per le operazioni straordinarie di aggregazione e/o fusione con societa
finanziarie dal cui ultimo bilancio approvato emergesse un “Totale Passivo” non superiore ad Euro 500,000,
secondo quanto comunicato separatamente alla banca prima della stipula del contratto stesso e (b) 1’operazione
di aggregazione con ISI in procinto di essere realizzata era stata appunto comunicata in via confidenziale a
Cariparma prima appunto della stipula del contratto. A tal proposito, si segnala altresi che il debito residuo in
linea capitale del predetto finanziamento ¢ pari, alla Data del Prospetto Informativo, a complessivi 9.598,8
migliaia di cui Euro di cui 3.199,6 migliaia di Euro dovuti da Sest e 6.399,2 migliaia di Euro dovuti da LU-
VE (per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3.2 del Prospetto
Informativo).

Sebbene, ad oggi, nessuna contestazione sia stata mossa o altra iniziativa intrapresa dalla rispettiva banca
creditrice in conseguenza di quanto sopra indicato, tali circostanze danno origine al diritto della rispettiva
banca creditrice di risolvere il contratto e/o recedere dallo stesso e/o chiedere il rimborso anticipato; qualora
tale diritto venisse esercitato, I’Emittente dovrebbe rimborsare immediatamente il debito ancora in essere (pari,
alla Data del Prospetto Informativo, a complessivi 35.154,356 migliaia di Euro, di cui una quota pari a
25.008,312 migliaia di Euro non ¢ stata riclassificata a breve termine, ma ¢ stata mantenuta quale debito non
corrente) e, qualora non fosse in grado di farlo cio potrebbe comportare effetti negativi sull’attivita e sulla
situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-
VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Inoltre, sebbene le banche finanziatrici non abbiano sinora negato, ove richiesto, il loro preventivo consenso
al compimento da parte di LU-VE e/o delle altre societa del Gruppo LU-VE di atti che queste non potevano
compiere senza il loro consenso,non ¢ possibile garantire che le banche finanziatrici non neghino nel futuro il
loro consenso al compimento di atti che LU-VE e/o altre societa del Gruppo LU-VE non possono compiere
senza tale preventivo consenso; un eventuale diniego del consenso potrebbe comportare effetti negativi
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle
prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Si precisa inoltre che, in data 26 maggio 2017, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, previo parere
favorevole del Collegio Sindacale in merito alla sua adeguatezza, ha approvato una procedura di gestione dei
finanziamenti denominata “Procedura per il monitoraggio e la gestione degli obblighi derivanti dai contratti
di finanziamento del Gruppo LU-VE” (la “Procedura Gestione Finanziamenti”), volta a garantire una migliore
gestione degli stessi anche con riferimento agli obblighi di informativa previsti contrattualmente nei confronti
delle banche finanziatrici, in relazione ai quali I’Emittente stesso aveva rilevato taluni inadempimenti che
potrebbero esporlo al rischio di risoluzione, recesso, decadenza del termine. Nella medesima data del 29
maggio 2017, la Procedura Gestione Finanziamenti ¢ stata inviata anche alle Societa Controllate. L’Emittente,
pur ritenendo che tale procedura possa risultare adeguata in relazione ai suddetti obblighi di informativa, non
puod escludere che la procedura stessa, essendo di nuova introduzione, possa richiedere in futuro eventuali
azioni correttive da verificarsi nel corso della sua applicazione.

Inoltre, la Procedura Gestione Finanziamenti non copre le ipotesi in cui I’Emittente, pur avendo
tempestivamente richiesto il preventivo consenso della banca finanziatrice al compimento di un’operazione
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nei casi previsti, non riceva dalla banca stessa il proprio assenso formale al riguardo in tempo utile per il
compimento dell’atto rilevante. In tali casi, I’organo amministrativo potra essere chiamato a soppesare, da un
lato, i benefici legati al compimento dell’operazione ipotizzata e, dall’altro lato, i rischi legati al mancato
rispetto dell’obbligo di ottenere il preventivo consenso, risultando cosi inadempiente al contratto di
finanziamento e attribuendo alla banca finanziatrice il diritto di avvalersi dei rimedi contrattualmente previsti
a suo favore (risoluzione del contratto e/o decadenza dal beneficio del termine e/o altre conseguenze negative
per la Societa), con il conseguente obbligo dell’Emittente di rimborsare immediatamente il debito ancora in
essere. Nel valutare tali rischi, I’Emittente terra conto della propria capienza finanziaria attuale e potenziale,
ed in particolare della propria disponibilita di cassa, dell’ammontare dei propri investimenti finanziari di facile
smobilizzo, della disponibilita di linee di credito, nonché dei propri rapporti con gli istituti di credito coinvolti
e della propria capacita di accedere ad ulteriori risorse finanziarie. Tuttavia, qualora all’esito di tale valutazione
I’Emittente decidesse di procedere alla nuova operazione quando si ¢ ancora in attesa di ricevere il relativo
consenso della banca finanziatrice e, in conseguenza di cio, la banca interessata attivasse i sopra citati rimedi,
I’Emittente potrebbe trovarsi costretto a effettuare un disinvestimento della propria liquidita non programmato,
generando in tal modo effetti negativi sul proprio andamento economico. Per maggiori informazioni si rinvia
alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.1.7, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.5 (“Rapporti con il sistema bancario
e gestione dei contratti di finanziamento”), Capitolo 10, Paragrafo 10.2 e Capitolo 22, Paragrafo 22.3 del
Prospetto Informativo.

4.1.6 Rischi connessi alla fluttuazione dei tassi di cambio

Si evidenzia di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE ¢ esposto al rischio di variazione dei tassi di cambio sotto
vari profili, principalmente per effetto dei contratti denominati in una valuta diversa dalla valuta funzionale
della societa del Gruppo LU-VE che ha sottoscritto il contratto stesso e del fatto che alcune societa del Gruppo
predispongono i propri bilanci in una moneta diversa dall’Euro.

Il Gruppo LU-VE ¢ esposto al rischio di fluttuazioni nei tassi di cambio delle valute derivante da diverse
circostanze.

(i) In primo luogo, il Gruppo LU-VE ¢ esposto al rischio di cambio “di natura traslativa”.

Infatti, ’Emittente predispone i propri bilanci consolidati in Euro, mentre detiene partecipazioni di controllo
in societa che redigono il bilancio in valute diverse dall’Euro (zloty polacco, rublo russo, corona ceca, corona
svedese, rupia indiana, dollaro australiano, yuan renminbi cinese). Il Gruppo LU-VE ¢ esposto quindi al rischio
che le fluttuazioni dei tassi di cambio utilizzati per convertire i dati di bilancio delle controllate,
originariamente espressi in valuta estera, influenzino in modo significativo sia i risultati del Gruppo LU-VE,
sia I’indebitamento finanziario netto consolidato, sia il patrimonio netto consolidato, come espressi in Euro nei
bilanci consolidati del Gruppo LU-VE. Le principali esposizioni sono monitorate, ma non rientra tra le attuali
politiche del Gruppo LU-VE la copertura di tali rischi di cambio di natura traslativa.

(ii) In secondo luogo, il Gruppo LU-VE ¢ esposto al rischio di cambio c.d. “di natura transattiva” sia per
acquisti di beni e di materiali dai fornitori, sia per le vendite ai clienti.

Alivello di acquisti, la principale valuta di esposizione del Gruppo LU-VE ¢ il dollaro americano (UDS, valuta
a cui ¢ legato il costo delle principali materie prime): infatti, le materie prime sui mercati di riferimento sono
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quotate in dollari USA e il costo viene convertito in Euro applicando alla quotazione in dollari il tasso di
cambio USD/Euro del giorno, cosi facendo ricadere i rischi del cambio sull’acquirente. Inoltre, le societa del
Gruppo LU-VE localizzate in paesi in cui la moneta di riferimento ¢ diversa dall’Euro (che pure acquistano le
materie prime con contratti che prevedono quale moneta per il pagamento 1’Euro e, quindi, subiscono il rischio
di cambio USD/Euro evidenziato), sono esposte anche al rischio di fluttuazione del cambio dell’Euro rispetto
alle valute locali.

A livello di vendite, le stesse sono principalmente effettuate in Euro. Peraltro, le societa Sest-LUVE Polska,
HTS e Spirotech, pur essendo localizzate in paesi che non hanno I’Euro come valuta di riferimento, effettuano
la quasi totalita delle loro vendite in Euro e, pertanto, sono esposte al rischio di fluttuazione del cambio
dell’Euro rispetto alle valute locali.

Si segnala che, nel corso degli esercizi del periodo di riferimento, le valute che hanno generato i maggiori
impatti in termini di differenze cambio (principalmente non realizzate, in quanto derivanti dal confronto tra il
valore in Euro delle poste al cambio originario di contabilizzazione ed il valore delle medesime poste convertite
al cambio alla fine di ciascun esercizio senza che avvenisse alcune manifestazione monetaria) sono state il
rublo russo (RUB) e la rupia indicata (INR). Il RUB ha generato nell’esercizio 2014 un impatto negativo di
circa 3,5 milioni di Euro, mentre I’INR ha generato nell’esercizio 2016 un impatto positivo di circa 1,1 milioni
di Euro.

Le differenze cambio hanno generato impatti sul risultato prima delle imposte e, al netto degli effetti fiscali
ove applicabili, sul risultato netto dell’esercizio.

La tabella che segue evidenzia il controvalore in migliaia di Euro (al cambio medio dell’esercizio di
riferimento) dei Ricavi e altri proventi operativi del Gruppo negli esercizi 2016, 2015 e 2014 espressi
originariamente in valute diverse dall’Euro con indicazione dell’incidenza percentuale sui Ricavi ed altri
proventi operativi per ciascun esercizio:

Controvalore in migliaia di Euro 2016 Incidenza % 2015 Incidenza % 2014 Incidenza %
AUD 1.483 0,6% 3.351 1,6% 2.074 1,0%
CNY 2.049 0,9% 2.018 1,0% 2.297 1,1%
CZK - - 378 0,2% 1.137 0,5%
INR 251 0,1% - - - -
RUB 15.495 6,6%  12.591 59%  13.093 6,1%
SEK 10.068 4,3% 7.203 3,4% 3917 1,8%
USD 4.720 2,0% 2.915 1,4% 1.055 0,5%
Totale 34.066 14,5%  28.456 13,5%  23.573 11,0%

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 9, Paragrafo 9.2.2.1 del Prospetto Informativo.
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La tabella che segue evidenzia il controvalore in migliaia di Euro (al cambio medio dell’esercizio di
riferimento) dei Costi operativi negli esercizi 2016, 2015 e 2014 espressi originariamente in valute diverse
dall’Euro con indicazione dell’incidenza percentuale sul totale dei Costi operativi per ciascun esercizio:

Controvalore in migliaia di Euro 2016 Incidenza % 2015 Incidenza % 2014 Incidenza %
AUD 763 0,4% 869 0,5% 960 0,5%
CNY 3.617 1,8% 3.554 1,9% 3.334 1,8%
CZK 12.180 59%  11.689 6,3% 11.394 6,2%
INR 1.844 0,9% 71 0,0% 85 0,0%
PLN 7.043 3,4% 6.302 3,4% 5.969 3,2%
RUB 3.547 1,7% 2.499 1,3% 2.947 1,6%
SEK 5.971 2,9% 5.145 2,8% 6.126 3,3%
USD 5.167 2,5% 3.141 1,7% 6.064 3,3%
Totale 40.132 19,5%  33.270 17,9%  36.879 19,9%

Con un’attivita svolta a livello centralizzato, al fine di proteggere il conto economico e le poste patrimoniali
da tali fluttuazioni e di ridurre il rischio derivante dalla variazione dei tassi di cambio, I’Emittente ha fatto
ricorso alla sottoscrizione di strumenti finanziari derivati (principalmente range accrual forward e forward
plain vanilla) che vengono utilizzati con I’intento di copertura dei rischi sottostanti (si veda al riguardo la
Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2.1 del Prospetto Informativo). Tuttavia, da un punto di vista
meramente contabile, alla Data del Prospetto Informativo, tali strumenti, pur garantendo sostanzialmente la
copertura dei rischi menzionati, non soddisfano tutti i requisiti richiesti dal principio IAS 39; in considerazione
di cio, ’Emittente ha ritenuto opportuno trattare tali strumenti quali operazioni di negoziazione, ¢ non di
copertura e di conseguenza tali strumenti sono stati valutati al fair value rilevato a conto economico.

La gran parte delle operazioni di copertura effettuate dal Gruppo si riferiscono al tasso di cambio dollari
USD/Euro, strettamente correlato al prezzo di acquisto delle principali materie prime (rame ed alluminio).
L’importo coperto al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014 ha un’incidenza rispettivamente del 10,1%, 9,4%, 17,8%
sul valore degli acquisti di materie prime in ciascun esercizio.

Il Gruppo effettua inoltre coperture sulle vendite in relazione al tasso di cambio zloty polacco (PLN)/Euro (al
31 dicembre 2016, 2015 e 2014 risulta coperto un importo rispettivamente pari all’11,5%, al 13,1% ed al 13,3%
del fatturato annuo della controllata polacca; per maggiore dettaglio si veda la Sezione Prima, Capitolo 10,
Paragrafo 10.2.1 del Prospetto Informativo) in quanto la societa Sest-LUVE—Polska non ha vendite espresse
nella valuta locale in cui sono espressi la gran parte dei costi operativi. Dal 2016, successivamente
all’acquisizione di Spirotech, vengono effettuate coperture sulle vendite in relazione al tasso di cambio
INR/Euro (al 31 dicembre 2016 risulta coperto un importo pari al 4,3% del fatturato annuo della controllata
indiana; per maggiore dettaglio si veda la Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2.1 del Prospetto
Informativo) in quanto la societa Spirotech ha solo una parte delle vendite espresse nella valuta locale in cui

sono espressi la gran parte dei costi operativi.

Ad oggi non sono state effettuate operazioni di copertura sul cambio corona ceca (CZK)/Euro in quanto, sino
all’aprile 2017 si trattava di un rapporto di cambio fisso, sul cambio corona svedese (SEK)/Euro perché non
soggetto a variazioni significative, sul cambio RUB/Euro in quanto tale operativitd in Russia risulta
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tecnicamente molto complessa e sui cambi dollaro australiano (AUD)/Euro e yuan renminbi cinese
(CNY)/Euro perché le poste espresse in queste valute non sono significative.

Su alcune valute in cui sono espressi ricavi e costi operativi sussiste anche un cosiddetto hedging naturale (i
ricavi espressi in una determinata valuta sono naturalmente coperti da costi operativi espressi nella medesima
valuta). Con riferimento all’anno 2016 I’hedging naturale ha riguardato gli AUD (quota coperta pari al 51,5%)
il CNY (quota coperta pari al 56,6%), la SEK (quota coperta pari al 23%), le INR (quota coperta pari al 35,7%)
il RUB (quota coperta pari al 22,9%) ed il USD (quota coperta pari al 76,4%).

Gli strumenti finanziari derivati sono utilizzati dal Gruppo con I’intento di copertura, al fine di ridurre i rischi
di fluttuazione dei tassi di cambio. Si precisa al riguardo che, non presentando tutti i requisiti formali previsti
dallo IAS 39 per ’applicazione dell’hedge accounting, tali strumenti finanziari derivati sono stati trattati, ai
fini della redazione del bilancio, quali operazioni di negoziazione e non di copertura e, pertanto, sono stati
valutati al fair value rilevato a conto economico.

Con riferimento alle attivita e passivita finanziarie espresse in valuta estera un’ipotetica ed immediata
rivalutazione del 10% dell’Euro nei confronti delle altre valute avrebbe comportato al 31 dicembre 2014, al 31
dicembre 2015 ed al 31 dicembre 2016 rispettivamente una perdita di 1.088 migliaia di Euro, di 1.225 migliaia
di Euro e di 1.047 migliaia di Euro.

Nonostante tali operazioni di copertura finanziaria, repentine fluttuazioni dei tassi di cambio potrebbero
comportare effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria sui risultati
economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2.1 del Prospetto Informativo.
4.1.7 Rischio liquidita

Sono evidenziati di seguito i rischi del Gruppo LU-VE per ’ipotesi in cui lo stesso si trovi nella condizione di
dover disinvestire in maniera repentina le attivita finanziarie correnti.

Il Gruppo LU-VE, con una parte della liquidita disponibile, ha ritenuto di stipulare contratti di gestione
patrimoniale e polizze di capitalizzazione e di acquistare fondi di investimento e titoli di stato.

Qualora si verificasse la necessita di effettuare un disinvestimento non programmato di tali attivita finanziarie,
non si puo escludere che in futuro il valore che si otterra dallo smobilizzo degli strumenti finanziari medesimi
possa essere inferiore al fair value iscritto in bilancio, generando in tal modo un peggioramento della propria
struttura finanziaria.

Per maggiori dettagli si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.2 e Capitolo 22, Paragrafo 22.4
del Prospetto Informativo.

4.1.8 Rischi connessi all’andamento dei ricavi, del risultato operativo e del risultato netto d’esercizio

L’Emittente ¢ esposto al rischio di volatilita dei risultati economici.
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Negli esercizi del periodo di riferimento 1I’Emittente ha registrato un andamento volatile dei ricavi, del risultato
operativo e del risultato netto.

La tabella che segue riporta il valore dei ricavi, dei costi operativi, del risultato operativo e del risultato netto
dell’esercizio per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014:

(in migliaia di Euro) ESERCIZIO CHIUSO AL VARIAZIONI
31 DICEMBRE 31 DICEMBRE 31 DICEMBRE 2016 vs % 2015vs %
2016 2015 2014 2015 2014
Ricavi 236.266 212.264 215.488 24.002 11,3% (3.224) (1,5%)
CoOSTI OPERATIVI (206.225) (186.044) (184.069) (20.181) 10,8% (1.975) 1,07%
RISULTATO OPERATIVO 17.831 13.920 20.790 3911 28,1% (6.870) (33,0%)
RISULTATO NETTO DELL’ESERCIZIO 16.550 9.597 10.892 6.953 72,4% (1.295) (11,9%)

11 risultato dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 ha risentito del calo dei ricavi, dell’aumento dei costi
operativi (1.975 migliaia di Euro prevalentemente legati ai costi di quotazione all’Aim ed a piani di
ristrutturazione), dell’aumento dell’incidenza negativa della variazione del fair value dei derivati (1.029
migliaia di Euro) solo in parte compensati dal minor impatto delle differenze cambio (negative per circa 3,5
milioni di Euro al 31 dicembre 2014) e della fiscalita (3.247 migliaia di Euro).

11 risultato dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2016 ha beneficiato dell’incremento dei ricavi, dell’incremento
meno che proporzionale dei costi operativi, del minor impatto degli oneri finanziari (5.373 migliaia di Euro,
grazie ai rendimenti della liquidita investita, alla riduzione degli oneri finanziari ed all’effetto positivo delle
differenze cambio principalmente non realizzate, in buona parte legate all’INR) al netto degli effetti fiscali per
2.331 migliaia di Euro.

La variabilita dei risultati economici dell’Emittente potrebbe avere un effetto negativo sulla liquidita a
disposizione dell’Emittente e sulla sua situazione economica, patrimoniale e finanziaria.

Per maggiori informazioni sulle variazioni delle principali voci di conto economico nel periodo di riferimento
si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 9, Paragrafo 9.2.2 del Prospetto Informativo.

4.1.9 Rischi legati alla sicurezza sul lavoro

Sono evidenziati di seguito il rischio di incidenti ovvero di insorgenza di malattie professionali che potrebbero
verificarsi nell’espletamento dell’attivita produttiva del Gruppo LU-VE e quelli derivanti dalla violazione della
normativa sulla sicurezza sul lavoro.

11 Gruppo opera nel settore industriale e, come tale, € esposto al rischio di incidenti ovvero di insorgenza di
malattie professionali che coinvolgano la forza lavoro impiegata nel corso dell’attivita produttiva del Gruppo.

Inoltre, in caso di violazione della normativa sulla sicurezza sul lavoro, I’Emittente potrebbe essere esposta
all’applicazione di sanzioni amministrative e, in caso di infortuni, i soggetti in posizione apicale e gli
amministratori del Gruppo potrebbero incorrere in responsabilita penale in relazione ad alcune violazioni della
normativa applicabile in materia di salute e sicurezza dei lavoratori all’interno dei luoghi di lavoro.
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Ancorché non si sia mai verificata né per I’Emittente né per le altre societa del Gruppo 1’insorgenza di malattie
professionali, né si siano verificati gravi infortuni sul lavoro negli esercizi del periodo cui si riferiscono le
informazioni finanziarie incluse all’interno del Prospetto Informativo e sino alla Data del Prospetto
Informativo, non si puo escludere che tali eventi potrebbero verificarsi e comportare il sorgere di contenziosi
oltre ad un possibile danno di immagine.

Con riferimento alla responsabilita civile nei confronti dei prestatori di lavoro, sono state stipulate polizze che
coprano I’eventuale danno ulteriore rispetto alla copertura garantita in Italia dall’INAIL e all’estero da enti
analoghi, nonché eventuali pretese in rivalsa da parte di tali enti, per tutte le Controllate italiane e per le
controllate estere diverse da quelle situate in Germania, Svezia ed Australia (in cui non esiste la possibilita di
rivalsa da parte dell’ente pubblico assicuratore). Per LU-VE e per tutte le Controllate italiane la copertura ¢
assicurata con un massimale di Euro 10.000.000 per evento e 3.000.000 per ogni singolo infortunato; all’estero
con massimali inferiori, ma comunque ritenuti congrui al rischio in essere.

Ciononostante, non si puo escludere I’eventualita, in talune circostanze, dell’inadeguatezza di tali coperture,
con conseguenti effetti negativi, anche significativi, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria, sui
risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui
relativi diritti.

4.1.10 Rischi connessi alla dipendenza dell’attivita del Gruppo LU-VE da figure chiave del management

E evidenziato di seguito il fatto che, considerata la particolare rilevanza di alcune figure chiave del
management dell’Emittente, il Gruppo LU-VE ¢ esposto alle conseguenze negative di un’eventuale
interruzione di rapporti con, e non adeguata sostituzione di, tali figure.

L’attivita del Gruppo LU-VE dipende da alcune figure chiave presenti nel Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente che rivestono un ruolo primario nella gestione del Gruppo LU-VE contribuendo al suo sviluppo.

Ai sensi dell’art. 15, comma 3° dello Statuto Sociale, gli amministratori dell’Emittente sono vincolati dal
divieto di concorrenza di cui all’art. 2390 del codice civile, salvo diversa deliberazione dell’Assemblea; alla
Data del Prospetto Informativo la deroga a tale divieto non ¢ stata oggetto di alcuna deliberazione da parte
dell’ Assemblea dell’ Emittente.

Ancorché nessuna delle figure chiave presenti nel Consiglio di Amministrazione abbia mai interrotto la propria
collaborazione con il Gruppo LU-VE, non si puo escludere che un simile evento possa verificarsi e che, qualora
I’Emittente non fosse in grado di sostituire tale figura chiave tempestivamente con soggetti egualmente
qualificati e idonei a garantire il medesimo apporto operativo e professionale, potrebbero verificarsi effetti
negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle
prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 14, Paragrafo 14.1.1 del Prospetto Informativo.
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4.1.11 Rischi connessi alla capacita del Gruppo LU-VE di continuare a realizzare innovazioni di
prodotto anche in relazione alla continua evoluzione tecnologica del settore

E evidenziato di seguito il rischio che, qualora il Gruppo LU-VE non fosse in grado di sviluppare soluzioni
innovative per i propri prodotti, gli stessi potrebbero risultare obsoleti dal punto di vista tecnologico.

La capacita del Gruppo LU-VE di produrre valore dipende anche dalla capacita delle sue societa di proporre
prodotti innovativi per tecnologia ¢ in linea con i trend del mercato.

Sotto questo profilo, il Gruppo LU-VE ha dimostrato in passato di essere un operatore di riferimento in termini
di innovazione tecnologica, anche grazie ad una politica di promozione delle risorse dedicate allo sviluppo dei
propri prodotti che intende mantenere in futuro, continuando ad avvalersi di consolidati rapporti di
collaborazione con universita prestigiose sia in Italia sia all’estero.

Peraltro, qualora il Gruppo LU-VE non fosse in grado di sviluppare e continuare ad offrire prodotti innovativi
e competitivi rispetto a quelli dei principali concorrenti in termini, tra 1’altro, di prezzo, qualita, funzionalita,
o qualora vi fossero dei ritardi nell’uscita sul mercato di modelli strategici per il proprio business, le quote di
mercato del Gruppo LU-VE potrebbero ridursi, con un impatto negativo sulla attivita, sulla situazione
patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo
delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori approfondimenti si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1 del Prospetto Informativo.
4.1.12 Rischi connessi alla concentrazione delle vendite

E evidenziato di seguito il fatto che la concentrazione della clientela del Gruppo LU-VE, espone quest’ultimo
al rischio di eventuali problematiche nei rapporti commerciali con i principali clienti: qualora venisse meno la
fornitura ad uno dei clienti cui il Gruppo LU-VE vende nei predetti settori, potrebbe essere difficile recuperare
il fatturato perso.

Nonostante non vi sia alcun cliente del Gruppo LU-VE che, da solo, rappresenti piu dell’8% del fatturato
consolidato al 31 dicembre 2016 (I’incidenza del primo cliente sul fatturato consolidato era dell’8,6%
nell’esercizio 2015 e del 7,5% nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014) e nonostante i primi 10 clienti del
Gruppo rappresentano complessivamente una percentuale del fatturato consolidato pari al 34,3% al 31
dicembre 2016, al 34,6% al 31 dicembre 2015 e al 32,0% al 31 dicembre 2014, il settore degli scambiatori
statici (nel quale il Gruppo LU-VE ¢ inserito nella lista dei fornitori preferenziali di tutti i piu importanti
costruttori europei di banchi frigoriferi e ha realizzato nell’esercizio 2016 il 54,0% del proprio fatturato) e
quello delle porte di vetro per banchi frigoriferi (nel quale il Gruppo LU-VE ha realizzato nell’esercizio 2016
il 6,6% del proprio fatturato) sono caratterizzati dalla forte leadership commerciale esercitata dai principali
costruttori.

Conseguentemente, qualora venisse meno la fornitura ad uno dei clienti cui il Gruppo LU-VE vende nei
predetti settori, le societa del Gruppo LU-VE che vi operano avrebbero difficolta a recuperare il fatturato perso
rivolgendosi ad altri clienti e potrebbe aversi un impatto negativo sulla attivita, sulla situazione patrimoniale
e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni
Ordinarie e sui relativi diritti.
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Si rinvia infine al tema della concentrazione della clientela in seno a Spirotech, di cui al precedente Paragrafo
4.1.2. del Prospetto Informativo.

Per ulteriori approfondimenti si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.5 del Prospetto
Informativo.

4.1.13 Rischi connessi alle perdite di valore relative all’avviamento

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE ¢ esposto al rischio di svalutazione dell’avviamento a
fronte di variazioni dei parametri utilizzati per 1I’Impairment Test.

11 bilancio consolidato al 31 dicembre 2016 del Gruppo riporta attivita non correnti pari a 166.668 migliaia di
Euro che includono un valore complessivo degli avviamenti (goodwill) delle societa acquisite e/o fuse pari a
48.744 migliaia di Euro.

La voce in esame si riferisce essenzialmente alla differenza positiva tra il prezzo di acquisto ed il valore netto
corrente delle attivita acquisite e delle passivita assunte, valutate al relativo valore di mercato, delle societa
acquisite e/o fuse nel corso del tempo dal Gruppo LU-VE (si veda la Sezione Prima, Capitolo 20 del Prospetto
Informativo).

11 valore complessivo degli avviamenti (goodwill) iscritti ammonta rispettivamente a circa 48.744 migliaia di
Euro al 31 dicembre 2016, 29.575 migliaia di Euro 31 dicembre 2015 e 29.572 migliaia di Euro al 31 dicembre
2014. L’incidenza in termini percentuali di tale voce sul totale attivo patrimoniale del Gruppo LU-VE ¢ pari a
circa il 13% al 31 dicembre 2016, a circa il 9% al 31 dicembre 2015 ed a circa il 13% al 31 dicembre 2014,
mentre 1’incidenza in termini percentuali di tale voce sul patrimonio netto del Gruppo (al netto della quota di
terzi) ¢ pari rispettivamente a circa il 37%, circa il 24% e circa il 45% nei tre esercizi presi a riferimento.

L’incremento dell’avviamento al 31 dicembre 2016 ¢ principalmente riferito all’acquisizione di Spirotech per
circa 17,8 milioni di Euro. Al riguardo si evidenzia che il Gruppo si ¢ avvalso della facolta prevista dal principio
contabile IFRS 3, che consente la definitiva allocazione del costo dell’acquisizione entro dodici mesi dalla
data di acquisto e pertanto le valutazioni sono ancora in corso. Conseguentemente il valore delle attivita, delle
passivita e dell’avviamento potrebbe essere oggetto di revisione.

In conformita allo IAS 36 - “Riduzione di valore delle attivita”, 1’avviamento non ¢ assoggettato ad
ammortamento, ma sottoposto ad una verifica della relativa recuperabilita (Impairment Test) con riferimento
a ciascuna delle unita generatrici di flussi finanziari (CGU) alle quali lo stesso ¢ allocato, utilizzando il pit
recente piano industriale disponibile. L’eventuale riduzione di valore dell’avviamento viene rilevata nel caso
in cui il valore recuperabile dello stesso risulti inferiore al suo valore di iscrizione in bilancio. Per valore
recuperabile si intende il maggiore tra il fair value delle CGU (ossia il valore di mercato), al netto degli oneri
di vendita, e il relativo valore d’uso, e cio¢ il valore attuale dei flussi di cassa attesi che si suppone deriveranno
dall’uso continuativo di un’attivita e dalla sua dismissione alla fine della sua vita utile.

L’ Impairment Test ¢ effettuato con cadenza annuale oppure, in presenza di indicatori che possano far ritenere
che lo stesso possa aver subito una riduzione di valore, con frequenza maggiore. Con riferimento al Bilancio
Consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2016 sulla base dell’ Impairment Test non sono state rilevate riduzioni
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di valore dell’avviamento. Con riferimento all’/mpairment Test, non sono state rilasciate fairness opinion da
parte di esperti indipendenti.

Nel determinare il valore recuperabile I’Emittente ha fatto riferimento al Piano Industriale 2017-2020
approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 16 febbraio 2017 (il “Piano Industriale 2017-2020). Le
ipotesi alla base del Piano Industriale 2017-2020 e dei relativi flussi di cassa sono in linea con 1’andamento
storico della Societa. Le citate ipotesi di crescita sono invece superiori € da considerarsi sfidanti rispetto alla
prevista crescita di settore, in relazione alla quale, per il periodo 2016-2019, ¢ atteso: (i) un CAGR pari al 3,3%
per il mercato italiano e (7i) un tasso di crescita medio annuo pari al 5,0% per il mercato mondiale (per maggiori
informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.2.3 del Prospetto Informativo). Per la CGU
OEM il valore terminale rappresenta 1’80% del valore recuperabile, mentre per la CGU Ventilati rappresenta
1’86%.

Al 31 dicembre 2016 dai risultati dell’ Impairment Test emerge la seguente eccedenza tra il valore recuperabile
e il valore contabile delle due CGU:

Valore recuperabile Valore contabile Eccedenza
CGU OEM 213.800 95.766 118.034
CGU VENTILATI 186.639 74.387 112.252

Poiché il valore recuperabile ¢ determinato sulla base di proiezioni, il Gruppo ha inoltre provveduto ad
elaborare I’analisi di sensitivita, al 31 dicembre 2016, considerando il variare degli assunti di base
dell’/mpairment Test ed in particolar modo sulle variabili che incidono maggiormente sul valore recuperabile
(tasso di attualizzazione, tassi di crescita, valore terminale).

Di seguito si riportano i risultati per quanto riguarda la CGU OEM:

WACC

7,2% 7,7% 82% 8,7% 9,2% 9,7% 10,2%

0,0% 126.736 111.619 98.361 86.640 76.205 66.855 58.431

0,5% 140.922 123.782 108.886 95.822 84.273 73.990 64.776

1,0% 157.410 137.771 120.882 106.203 93.329 81.948 71.814

g rate 1,5% 176.812 154.031 134.678 118.034 103.568 90.881 79.664
2,0% 199.973 173.164 150.713 131.640 115.237 100.980 88.476

2,5% 228.104 196.004 169.582 147.456 128.657 112.490 98.438

3,0% 262.996 223.744 192.107 166.065 144.256 125.728 109.792

La Societa ha anche provveduto a stimare il WACC di indifferenza, ovvero il tasso per cui, a parita di altre
condizioni, il valore recuperabile della CGU OEM assume un valore pari al suo valore contabile. Tale WACC
risulta essere pari a 16,9%.
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Di seguito si riportano i risultati per quanto riguarda la CGU Ventilati:
WACC
52% 57% 6,2% 6,7% 7,2% 7,7% 8,2%
0,0% 120.045 102.329 87.489 74.878 64.031 54.604 46.336
0,5% 138.592 117.399 99.944 85.322 72.896 62.208 52919
1,0% 161.572 135.684 114.802 97.603 83.195 70.951 60.418
g rate 1,5% 190.789 158.340 132.830 112.252 95.305 81.106 69.040
2,0% 229.178 187.143 155.167 130.029 109.750 93.048 79.055
2,5% 281.867 224991 183.566 152.053 127.279 107.293 90.832
3,0% 358.670 276.935 220.881 180.054 148.996 124.579 104.881

La Societa ha anche provveduto a stimare il WACC di indifferenza, ovvero il tasso per cui, a parita di altre
condizioni, il valore recuperabile della CGU Ventilati assume un valore pari al suo valore contabile. Tale
WACC risulta essere pari a 14%.

Si riporta di seguito la sensitivity sulla copertura del valore contabile della CGU OEM ottenuta variando i
valori percentuali dell’Ebitda rispetto all’Ebitda del Piano Industriale 2017-2020, a parita di altre condizioni
(WACKC e tasso g):

variazione rispetto all’incidenza dell’Ebitda prevista
-7,5% -5,0% -2,5% 0,0% 2,5% 5,0% 7,5%
(36.238) 15.186 66.610 118.034 169.458 220.882 272.306

Si riporta di seguito la sensitivity sulla copertura del valore contabile della CGU Ventilati ottenuta variando i
valori percentuali dell’Ebitda rispetto all’Ebitda del Piano Industriale 2017-2020, a parita di altre condizioni
(WACC e tasso g):

variazione rispetto all’incidenza dell’Ebitda prevista
-7,5% -5,0% -2,5% 0,0% 2,5% 5,0% 7,5%
(27.478) 19.697 65.974 112.252 158.530 204.808 251.086

Tale analisi non ha evidenziato situazioni problematiche o di eccedenza del valore contabile rispetto al valore
recuperabile.

Dalla chiusura del bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2016 alla Data del Prospetto non sono stati
rilevati indicatori che possano far ritenere che il suddetto avviamento possa aver subito una riduzione di valore.
Occorre evidenziare che i1 parametri ¢ le informazioni utilizzate per la verifica della recuperabilita
dell’avviamento (tra cui in particolare i flussi di cassa previsti per le varie CGU, nonché i tassi di
attualizzazione) sono significativamente influenzati dal quadro macroeconomico, di mercato e regolamentare
e dalla soggettivita di alcune valutazioni circa eventi futuri che non necessariamente si verificheranno, o che
si potrebbero verificare in modo difforme da quanto previsto, € pertanto potrebbero registrare mutamenti non
prevedibili alla Data del Prospetto. Variazioni non favorevoli e non prevedibili dei suddetti parametri utilizzati
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per ’Impairment Test, potrebbero determinare la necessita di svalutare I’avviamento con conseguenze, anche
significative, sul conto economico e sul patrimonio netto del Gruppo.

Nel bilancio separato dell’Emittente al 31 dicembre 2016 ¢ iscritto un avviamento con un valore contabile
netto pari a 14.629 migliaia di Euro. Tale avviamento ¢ stato sottoposto ad Impairment Test dal quale non sono
emerse perdite di valore, risultando il valore d’uso ottenuto sempre maggiore del valore contabile. Poiché il
valore recuperabile ¢ determinato sulla base di proiezioni, I’Emittente ha anche provveduto ad elaborare delle
analisi di sensitivita, variando le ipotesi di base. Le analisi di sensistivita sul WACC e tasso di crescita
evidenziano potenziali perdite di valore con un tasso di crescita g pari a 0 considerando il WACC invariato
rispetto allo scenario di base e con un tasso di crescita g invariato, considerando il WACC pari al 7,6%. Peraltro
si segnala che il valore del patrimonio netto dell’Emittente al 31 dicembre 2016 era pari a 112.339 migliaia di
Euro.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.1.8, alla voce “Avviamento”,
del Prospetto Informativo.

4.1.14 Rischi connessi all’applicazione delle norme tributarie e in materia di transfer pricing

Sono evidenziati di seguito i rischi derivanti dal fatto che il Gruppo LU-VE ¢ soggetto a tassazione in Italia e
in numerosi paesi stranieri che hanno diversi regimi fiscali. Pertanto: (i) le aliquote fiscali effettivamente
applicabili al Gruppo LU-VE, in futuro, potrebbero essere influenzate da variazioni della proporzione dei suoi
utili realizzati in paesi con differenti aliquote fiscali, da cambiamenti nella valutazione delle attivita e passivita
fiscali differite o da cambiamenti delle leggi fiscali o della loro interpretazione; (ii) le transazioni tra le varie
societa del Gruppo sono potenzialmente soggette alla verifica, da parte delle autorita competenti, circa il
rispetto delle norme e dei principi nazionali ed internazionali in materia di prezzi di trasferimento.

Il Gruppo LU-VE ¢ caratterizzato da entita localizzate in vari Paesi (europei e non) e, pertanto, sottoposte a
regole di tassazione ed aliquote diverse. Tale difformita potrebbe nel tempo influenzare la tassazione effettiva
del Gruppo al variare degli utili realizzati dalle singole societa, nel senso che ove aumentasse la porzione di
utili del Gruppo LU-VE prodotta in paesi con imposizione fiscale maggiore, rispetto a quella generata in paesi
con fiscalita minore, la redditivita del Gruppo LU-VE ne risentirebbe negativamente.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8 del Prospetto Informativo.

Le transazioni tra le societa del Gruppo, poste in essere nel corso dell’ordinaria attivita (ad esempio, vendita
di prodotti per la successiva distribuzione e finanziamenti infragruppo), sono soggette alla disciplina del
transfer pricing (o prezzi di trasferimento).

I criteri di applicazione dei prezzi di trasferimento alle transazioni infragruppo riflettono i principi stabiliti a
livello internazionale dall’OCSE ed enunciati nelle Linee Guida periodicamente pubblicate e, localmente,
riflettono le disposizioni introdotte dai diversi Paesi nella legislazione vigente.

Tuttavia, poiché il transfer pricing segue delle regole di natura valutativa, nonostante il Gruppo ritenga che le
transazioni in essere siano state effettuate nel rispetto delle condizioni di mercato e nonostante non siano state

.....
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da parte delle autorita competenti nei confronti del Gruppo LU-VE, in merito alla congruita dei prezzi di
trasferimento.

Si precisa inoltre che I’articolo 26 del Decreto Legge 31 maggio 2010, n. 78, convertito, con modificazioni,
dalla Legge 30 luglio 2010, n. 122, ha previsto la disapplicazione delle sanzioni di cui all’articolo 1, comma
2, del Decreto Legislativo 18 dicembre 1997, n. 471, qualora il contribuente adotti un regime di oneri
documentali a supporto dei prezzi di trasferimento, in conformita a quanto previsto dal Provvedimento
dell’ Agenzia delle Entrate emanato in data 29 Settembre 2010. Tale documentazione, peraltro, comporta che
non si configuri il reato penale di infedele dichiarazione ex art. 4 del Decreto Legislativo n. 74/2000. Si tratta
di un regime la cui adozione ¢ facoltativa. Si precisa, al riguardo, che I’Emittente non ha predisposto la
documentazione a supporto dei prezzi di trasferimento in conformita a quanto previsto dal citato
Provvedimento del Direttore dell’ Agenzia delle Entrate del 29 Settembre 2010.

L’incongruenza a cui si potrebbe giungere a seguito di eventuali accertamenti sui metodi applicati o sui risultati
raggiunti, potrebbe avere un effetto negativo sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e
sui relativi diritti.

In aggiunta a quanto sopra, si segnala che, in data 26 aprile 2017, I’Agenzia delle Entrate ha iniziato una
verifica fiscale nei confronti dell’Emittente ai fini delle imposte dirette (II.DD.), dell’imposta regionale sulle
attivita produttive (IRAP) e dell’imposta sul valore aggiunto (IVA) per i periodi d’imposta 2012, 2013, 2014
e 2015, con particolare, ma non esclusivo, riferimento alla tematica del transfer pricing. Si evidenzia che, allo
stato attuale, non ¢ stata formalizzata alcuna contestazione e non sono disponibili ulteriori informazioni al
riguardo essendo la verifica tuttora in corso. Gli esiti della verifica potrebbero comportare effetti negativi
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria sui risultati economici e sulle prospettive
del Gruppo, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.6 del Prospetto Informativo.

4.1.15 Rischi connessi a dichiarazioni di preminenza e alle informazioni sul mercato di riferimento e
sul posizionamento competitivo dell’Emittente e del Gruppo LU-VE

E evidenziato il rischio che il posizionamento competitivo dell’Emittente e del Gruppo LU-VE e 1’andamento
dei segmenti di mercato di riferimento potrebbero risultare differenti rispetto a quanto ipotizzato nelle
dichiarazioni e stime contenute nel Prospetto Informativo, a causa di rischi noti e ignoti, incertezze e altri
fattori.

Il Prospetto Informativo contiene dichiarazioni di preminenza, nonché valutazioni e stime anche di carattere
previsionale, sulla struttura e sull’andamento dei mercati di riferimento, sul posizionamento competitivo del
Gruppo LU-VE, nonché circa eventi futuri che, per loro natura, sono caratterizzati da incertezza.

Dette stime e valutazioni sono formulate, ove non diversamente specificato, sulla base di dati disponibili (le
cui fonti sono di volta in volta indicate nel Prospetto Informativo). Non ¢ peraltro possibile prevedere se tali
stime, dati, valutazioni e dichiarazioni saranno mantenuti o confermati.
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Si segnala inoltre che, per quanto a conoscenza della Societa, non sono disponibili dati econometrici o di
mercato di fonte indipendente sui segmenti di mercato in cui il Gruppo LU-VE ¢ attivo direttamente; in ragione
della carenza di dati omogenei sulla situazione concorrenziale negli specifici ambiti di attivita del Gruppo LU-
VE, le stime sul posizionamento competitivo del Gruppo LU-VE costituiscono il risultato di elaborazioni e
valutazioni effettuate dall’Emittente sulla base della propria conoscenza del mercato, dell’attivita dei
competitors ¢ dei mercati di sbocco, con il conseguente grado di soggettivita e 1’inevitabile margine di
incertezza che ne deriva. Pertanto, i dati di mercato, il posizionamento competitivo e ’andamento del Gruppo
rispetto ai competitors nel settore in cui lo stesso opera non sono stati oggetto di verifica da parte di terzi
indipendenti e potrebbero non riflettere in modo completo la situazione competitiva; in considerazione di cio,
non ¢ inoltre possibile escludere che il posizionamento del Gruppo LU-VE, nonché I’andamento dei settori di
attivita possano risultare differenti da quelli ipotizzati in tali dichiarazioni, a causa di rischi noti e ignoti,
incertezze ed altri fattori enunciati e non, tra 1’altro, nel Prospetto Informativo.

Anche in considerazione di quanto sopra, ogni riferimento a profili di leadership o quanto meno di forte
posizionamento competitivo in capo all’Emittente e/o al Gruppo LU-VE ¢ da intendersi quale frutto di sole
elaborazioni di dati non ufficiali effettuate da parte dell’ Emittente.

Pertanto, gli investitori non dovrebbero fare esclusivo affidamento su tali dichiarazioni nell’assumere le
proprie decisioni di investimento.

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.2 del Prospetto Informativo.
4.1.16 Rischi connessi al sistema di controllo di gestione

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE ¢ esposto ad alcuni rischi connessi al sistema di controllo
di gestione dell’Emittente in relazione alla societa di recente acquisizione Spirotech, nonché alla recente
adozione della procedura di Gruppo per il monitoraggio e la gestione degli obblighi derivanti dai contratti di
finanziamento stipulati da LU-VE e dalle sue controllate.

Si segnala che il sistema di controllo di gestione di Spirotech — societa indiana nella quale 1I’Emittente ha
recentemente acquisito una partecipazione di maggioranza pari al 95% del capitale sociale — ¢ in fase di
adeguamento e sara completato entro il 1° aprile 2018. Pertanto, nella fase precedente a tale data, la produzione
della reportistica relativa a tale controllata sara gestita dall’Emittente al di fuori del sistema di controllo di
gestione automatizzato, tramite 1’utilizzo di strumenti di produttivita individuale, all’interno di specifiche
procedure operative formalizzate che ne guidano la produzione ed il controllo.

A ci0 consegue che, in tale fase, il sistema di rendicontazione contabile della controllata Spirotech potrebbe
essere soggetto al rischio di errori nell’inserimento dei dati e/o nell’elaborazione dei dati, con il conseguente
rischio che il management dell’Emittente riceva un’errata informativa in merito a problematiche
potenzialmente rilevanti o tali da richiedere interventi in tempi brevi.

Si segnala inoltre che, in considerazione anche della recente acquisizione, Spirotech non ha ancora adottato il
sistema gestionale SAP e, pertanto, ancorché abbia fornito i dati economici, patrimoniali e finanziari necessari
alla predisposizione del Bilancio Consolidato del Gruppo LU-VE al 31 dicembre 2016 nel rispetto delle
tempistiche richieste dall’Emittente, non ¢ possibile escludere che, sia antecedentemente alla adozione del
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sistema gestionale di SAP, sia in fase d’introduzione dello stesso, possano verificarsi ritardi nella fornitura di
tali dati rispetto alle tempistiche richieste.

Infine, si segnala che il sistema di controllo di gestione ¢ stato aggiornato al fine di tener conto dell’adozione
della procedura per il monitoraggio e la gestione degli obblighi derivanti dai contratti di finanziamento (per
maggiori informazioni in merito alla quale si rinvia al precedente Paragrafo 4.1.5 del presente Capitolo, nonché
alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.5 del Prospetto Informativo). Tale procedura, giudicata dal
Consiglio di Amministrazione tale da consentire in modo corretto, in riferimento sia all’Emittente sia alle
controllate, il monitoraggio e la gestione di tali obblighi, ¢ stata approvata dallo stesso in data 26 maggio 2017
con il parere favorevole del Collegio Sindacale, che ’aveva a sua volta esaminata e ritenuta adeguata nella
propria riunione del 25 maggio 2017. Non si pud peraltro escludere che la stessa, essendo di nuova
introduzione, possa richiedere in futuro azioni correttive da verificarsi alla luce della sua applicazione.

Quanto sopra potrebbe comportare effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e
sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 9, Paragrafo 9.2.1 e Capitolo 20, Paragrafo
20.1.2 e Capitolo 22, Paragrafo 22.1 del Prospetto Informativo.

4.1.17 Rischi relativi al quadro normativo, in particolare in tema di tutela ambientale, della salute e
della sicurezza e alla normativa legata al gas, energie, rumore e alla sua evoluzione

Sono evidenziati di seguito i rischi derivanti dal fatto che il Gruppo LU-VE ¢ soggetto a leggi e regolamenti a
tutela dell’ambiente di lavoro, della salute dei lavoratori e della sicurezza sul lavoro, della sicurezza e della
compatibilita ambientale dei prodotti (incluso in materia di consumi ed inquinamento acustico degli stessi).
Eventuali violazioni della suddetta normativa, ovvero 1’eventuale introduzione di ulteriori disposizioni
applicabili al Gruppo LU-VE potrebbero comportare limitazioni all’attivita del Gruppo LU-VE nonché la
registrazione di costi rilevanti per lo stesso.

Il Gruppo LU-VE ¢ soggetto, nelle varie giurisdizioni in cui opera, alle disposizioni di legge ed alle norme
tecniche, nazionali ed internazionali, applicabili alle tipologie di prodotti commercializzati, relative — fra I’altro
— alla sicurezza dei prodotti, alla riduzione del consumo energetico e del livello di inquinamento acustico degli
stessi, nonché alla loro compatibilita ambientale, con riferimento alla quale vengono definiti piu stringenti
limiti di utilizzo di alcuni fluidi refrigeranti.

Sebbene in passato il Gruppo LU-VE sia sempre stato in grado di adeguarsi tempestivamente alle novita
normative, non si puod escludere che in futuro, eventuali mancati adeguamenti alla suddetta normativa
potrebbero comportare limitazioni all’attivita del Gruppo LU-VE, nonché costi rilevanti per lo stesso, con un
conseguente effetto negativo sull’attivita, sulla situazione economica, patrimoniale ¢/o finanziaria, sui risultati
economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Inoltre, I’emanazione di ulteriori disposizioni normative applicabili al Gruppo LU-VE o ai suoi prodotti,
ovvero modifiche alle normative attualmente vigenti nei settori in cui il Gruppo LU-VE opera, anche a livello
internazionale, potrebbero imporre allo stesso 1’adozione di standard piu severi o condizionarne la liberta di
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azione o di decisioni strategiche nelle varie aree di attivita. Tutto cio potrebbe obbligare il Gruppo LU-VE a
sostenere costi non previsti (ad esempio per la necessita di adeguare le strutture produttive e/o le caratteristiche
dei prodotti) o, ancora, limitare I’operativita del Gruppo LU-VE, con un conseguente effetto negativo sulla
attivita, sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del
Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8 del Prospetto Informativo.
4.1.18 Rischi connessi ad eventuali difficolta di approvvigionamento e ai rapporti con i fornitori

Sono evidenziati di seguito i rischi per il Gruppo LU-VE derivanti dalle difficolta nel reperimento di produttori
terzi e fornitori per ’acquisto di materiali € componenti e/o nella gestione dei rapporti commerciali con gli
stessi e/o nella loro sostituzione, che potrebbero comportare per il Gruppo LU-VE costi aggiuntivi oppure
impedire la consegna ai clienti nel rispetto dei tempi e/o delle specifiche concordate.

11 Gruppo LU-VE acquista da soggetti esterni al Gruppo, oltre alle materie prime, anche materiali e componenti
semilavorati (tra cui motori, componenti elettronici, collettori, lamierati, gruppi distributori) ed ¢ pertanto
esposto ai rischi derivanti dai rapporti con tali produttori e fornitori terzi, i quali potrebbero non garantire, in
futuro, I’attuale continuita nella fornitura di tali materiali e componenti. Il Gruppo LU-VE ¢ esposto al rischio
di difficolta di approvvigionamento per quanto riguarda la fornitura dei motori elettronici di tecnologia “EC”
di grandi dimensioni, a causa della forte concentrazione dell’offerta mondiale di tali motori nelle mani di due
costruttori, che potrebbero non essere in grado di continuare a garantire un’offerta di tali componenti capace
di soddisfare le richieste del mercato.

Con riferimento alla concentrazione degli acquisti, si segnala che gli acquisiti di materiali effettuati dai primi
10 fornitori negli esercizi 2016, 2015 ¢ 2014 ammontano rispettivamente al 44,5%, al 49,0% ed al 40,6% del
totale di ciascun esercizio. Gli acquisti di materiali effettuati dal primo fornitore negli esercizi 2016, 2015 e
2014 ammontano rispettivamente al 9,4%, 11,0% e 8,8% del totale di ciascun esercizio.

Il Gruppo LU-VE gestisce i rischi sopra menzionati mediante: (@) un modello di valutazione permanente
dell’affidabilita di ciascun fornitore ricorrente, in termini sia di qualita, sia di economicitd dei prodotti
fabbricati; (b) verifiche sulla valutazione economica dei fornitori e, conseguentemente, sul rispettivo
affidamento a ciascuno di adeguati volumi di produzione; (¢) valutazione dei servizi resi dai fornitori in ragione
delle loro prestazioni in termini logistici e di tempestivita delle rispettive consegne e sulle conseguenti
decisioni di volta in volta adottate. Ciononostante, non si pud escludere 1’inadempimento degli obblighi
contrattuali da parte di uno o piu fornitori da cui si approvvigionano le societa del Gruppo LU-VE, o comunque
il venir meno della continuita nella loro fornitura; eventualita, queste, che potrebbero comportare costi
aggiuntivi oppure impedire la consegna ai clienti nel rispetto dei tempi e/o delle specifiche concordate, con
conseguenti effetti negativi sull’operativita e sulla situazione economica, patrimoniale e¢/o finanziaria del
Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.5 e alla Sezione Prima,
Capitolo 9, Paragrafo 9.2.2 del Prospetto Informativo.
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4.1.19 Rischi relativi a tematiche ambientali

Si evidenziano di seguito i rischi derivanti dal fatto che il Gruppo LU-VE ¢ soggetto a leggi e regolamenti a
tutela dell’ambiente e della salute che (i) impongono limiti alle emissioni in atmosfera e agli scarichi nelle
acque e nel suolo, e (i) disciplinano il trattamento dei rifiuti pericolosi e la bonifica di siti inquinati. Eventuali
violazioni della suddetta normativa potrebbero comportare limitazioni all’attivita del Gruppo LU-VE nonché
la registrazione di costi rilevanti per lo stesso.

La produzione industriale svolta dal Gruppo LU-VE con i propri stabilimenti ed impianti potrebbe, in talune
ipotesi di guasti o rotture gravi a detti impianti o di eventi catastrofici, determinare danni a terzi, incidenti o
danni ambientali. Tale rischio ¢ altresi collegato alla presenza negli impianti di prodotti potenzialmente
pericolosi per I’ambiente, quali materiali inflammabili e prodotti chimici. Benché il Gruppo LU-VE si adoperi
per prevenire questo tipo di rischi, nel caso in cui si verificassero incidenti o danni ambientali, il Gruppo LU-
VE sarebbe esposto ad imprevedibili ed ingenti obblighi risarcitori e a responsabilita, anche di natura penale,
nei confronti dei soggetti danneggiati e/o delle autorita competenti, e potrebbe subire interruzioni dell’attivita
produttiva con conseguenti possibili effetti negativi sull’attivita, sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE nonché sul prezzo delle Azioni
Ordinarie e sui relativi diritti.

Sebbene le societa del Gruppo LU-VE abbiano stipulato polizze assicurative a copertura della responsabilita
civile derivante da tali eventi, i cui massimali sono ritenuti congrui dal Gruppo LU-VE in relazione alla stima
del rischio in oggetto, non si puo tuttavia escludere il verificarsi di eventuali danni il cui risarcimento superi i
massimali previsti dalle stesse polizze, con conseguenti effetti negativi sull’attivita e sulla situazione
economica, patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE nonché
sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Si segnala in particolare, poi, che sia LU-VE, sia la controllata Sest operano in siti caratterizzati da situazioni
di inquinamento dovuto allo sversamento di solventi clorurati (solventi utilizzati in passato nella fase di
sgrassaggio dei prodotti). Entrambe le societa hanno cessato da tempo 1’utilizzo di solventi clorurati, grazie
all’applicazione di nuove tecnologie al processo produttivo. Entrambe le societa, dopo che in seguito ad
indagini interne hanno rinvenuto concentrazioni di solventi clorurati superiori ai limiti di legge sia nel
sottosuolo, sia nella falda acquifera, hanno provveduto a denunciare la situazione alle competenti autorita e, in
conformita a quanto concordato con le competenti autoritd in sede di “Conferenza di Servizi” (che ¢ una
modalita organizzativo-procedimentale di semplificazione e di concertazione, in un unico contesto logico e
temporale, delle valutazioni e delle posizioni delle diverse Amministrazioni portatrici di interessi pubblici
rilevanti in un dato procedimento amministrativo, cosi da giungere ad un esame congiunto degli interessi
pubblici coinvolti), hanno realizzato, e stanno implementando, nei siti ove hanno sede i propri stabilimenti
produttivi, un sistema di barrieramento ed emungimento tramite appositi pozzi delle acque contaminate in
uscita dai rispettivi siti, di trattamento e depurazione delle stesse e di successiva reimmissione in falda e cio in
adempimento alle prescrizioni delle autorita competenti per la messa in sicurezza dei siti. Si segnala inoltre
che il sito LU-VE di Uboldo confina con un’altra area in cui ¢ stata accertata una situazione di inquinamento
da solventi clorurati e che, nel 2016, le competenti autorita hanno chiesto un approfondimento di indagine al
fine di procedere alla realizzazione di interventi coordinati sull’intera area. A seguito di questo
approfondimento di indagine, ¢ stata riscontrata la fuoriuscita dal sito LU-VE (in un’area non interessata
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dall’attivita di messa in sicurezza operativa attualmente in corso), di inquinanti con presenza di solventi
clorurati superiore ai limiti di legge. La responsabilita di tale inquinamento ¢ tuttora in corso di identificazione,
ed in particolare non ¢ noto se lo stesso origina dallo stabilimento LU-VE ovvero da aree esterne allo
stabilimento medesimo. A seguito dell’evidenza di tale inquinamento, la Societa si ¢ attivata, in coordinamento
con gli enti competenti per la messa in sicurezza di emergenza: sono in corso di realizzazione le misure di
emergenza atte a garantire un adeguato barrieramento delle acque in uscita dal sito, cosicché la eventuale
presenza di inquinanti nelle stesse sia inferiore ai limiti normativamente previsti ed ¢ stata presentata agli enti
competenti una proposta di variante al piano di messa in sicurezza operativa attualmente in essere, in corso di
valutazione da parte degli enti competenti, e che in data 22 maggio 2017 ha ricevuto parere favorevole con
prescrizioni da parte di Arpa Lombardia. In pari data, Arpa Lombardia, ha altresi formulato un piano di
monitoraggio delle acque in uscita dal sito, per verificare I’effettiva tenuta del sistema posto in essere. Nonsi
puo tuttavia escludere che in sede di approvazione finale del progetto di variante possa essere chiesta a LU-
VE un’integrazione delle opere gia realizzate in sede di messa in sicurezza di emergenza, che potrebbe pertanto
comportare ulteriori oneri e costi a carico di LU-VE.

Ancorché, alla Data del Prospetto Informativo, non siano in essere contenziosi né procedimenti di alcun tipo
conseguenti a tali situazioni di inquinamento, ed il modello di intervento attuato con le misure di messa in
sicurezza operativa sia in corso di valutazione da parte degli enti competenti, non si puo escludere che, qualora
LU-VE fosse tenuta a sostenere le spese per la bonifica o la messa in sicurezza permanente del suolo o della
falda contaminata ovvero, comunque, vi provveda in qualita di proprietario incolpevole, ne possano derivare
effetti negativi sulle attivita e sulla situazione economica, patrimoniale /o finanziaria, nonché sui risultati
economici e le prospettive del Gruppo LU-VE, nonché ancora sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi
diritti.

In applicazione della Delibera di Giunta Regionale della Lombardia n. 8/2244 del 29 marzo 2006 e del
Regolamento Regionale della Lombardia n. 4/2006 del 24 maggio 2006, LU-VE ¢, inoltre, tenuta a realizzare
entro 1’anno 2020, lavori di adeguamento del sistema di raccolta e trattamento delle acque di prima pioggia:
ancorché i lavori siano gia stati iniziati e sia stato effettuato un programma che prevede il loro completamento
entro i1 2020, con una tempistica di realizzazione volta ad avere le minori possibili interferenze con la normale
attivita aziendale, non si puo escludere che 1’ottimizzazione programmata non si realizzi con conseguenti
possibili effetti negativi sull’attivita produttiva dell’ Emittente.

Si segnala poi che lo stabilimento LU-VE di Uboldo ¢ attualmente privo del Certificato di Prevenzione Incendi
(“CPI”) e che non ¢ stata presentata la Segnalazione Certificata di Inizio Attivita (SCIA) che, ai sensi dell’art.
4, D.P.R. n. 151/2011, costituisce titolo abilitativo all’esercizio dell’attivita sotto il profilo antincendio. A tale
proposito va segnalato che la Societa ha avviato un procedimento per I’ottenimento del CPI, presentando un
progetto per I’eliminazione delle criticitda precedentemente riscontrate dai Vigili del Fuoco, che avevano
impedito gia in passato il rilascio del CPI medesimo. Tale progetto ha di recente ottenuto, ai sensi dell’art. 3,
D.P.R. n. 151/2011, favorevole valutazione da parte del Comando dei Vigili del Fuoco di Varese, che ha
rilasciato in data 4 febbraio 2016 parere di conformita con alcune prescrizioni ¢ condizioni (per maggiori
dettagli in merito a tali prescrizioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 8, Paragrafo 8.2 del Prospetto
Informativo).
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La carenza del CPI, unitamente alla mancata presentazione della SCIA, si traducono in una violazione della
normativa antincendio, che espone la Societad e i suoi amministratori all’applicazione delle sanzioni
amministrative e penali previste dal D. Lgs. n. 139/2006 e al rischio di sospensione dell’attivita, nonché, in
caso di sinistro riconducibile ad attivita rilevanti ai fini antincendio, al rischio che la copertura assicurativa non
trovi applicazione. Inoltre, allo stato, non ¢ possibile prevedere se i Vigili del Fuoco effettueranno verifiche,
né se ulteriori prescrizioni saranno imposte alla Societa per 1’ottenimento del CPI. Alla Data del Prospetto
Informativo, non sono in essere contenziosi né procedimenti conseguenti alla sua mancanza, ma non si puo
escludere che possano in futuro essere promossi. Inoltre, non ¢ pertanto possibile escludere che tutte le
circostanze sopra descritte possano comportare costi €/o interventi che potrebbero avere effetti negativi
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive
del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Si segnala ancora che I’Emittente ha ottenuto, in data 27 febbraio 2017, I’““Autorizzazione Unica Ambientale”
(c.d. “AUA”) n. 1/2017, relativa all’insediamento produttivo sito in Comune di Uboldo, per lo scarico in
pubblica fognatura di acque reflue industriali, di prima pioggia e di lavaggio delle aree esterne ai sensi dell’art.
124 D. L.gs n. 152/2006 e rinnovo - con modifica sostanziale - dell’autorizzazione alle emissioni in atmosfera
ai sensi dell’art. 269 D. Lgs. n. 152/2006 secondo le condizioni e le prescrizioni espresse dalla Provincia di
Varese nell’ Autorizzazione n. 368/2017 e nei relativi allegati.

L’“Autorizzazione Unica Ambientale” ¢ stata istituita dal D.P.R. 13 marzo 2013 n. 59 e costituisce un
provvedimento autorizzativo che sostituisce e incorpora - in un unico titolo - diverse autorizzazioni ambientali
specificamente indicate dall’art. 3 del D.P.R. citato (tra cui, ad esempio, I’autorizzazione allo scarico delle
acque in pubblica fognatura e I’autorizzazione alle emissioni in atmosfera, cui possono aggiungersi altri
permessi eventualmente individuati da fonti normative regionali) e che in precedenza dovevano essere richieste
o ottenute autonomamente dalle specifiche Amministrazioni interessate.

Alla luce di quanto precede poiché con riferimento allo scarico delle acque reflue industriali, il rilascio
dell’ AUA ¢ stato richiesto ed ¢ poi intervenuto in data successiva alla scadenza della precedente autorizzazione
rilasciata dal Comune di Uboldo non ¢ possibile escludere che, in conseguenza di tale discontinuita temporale,
che ha determinato 1’esercizio dell’attivita produttiva in difetto, per un certo arco temporale, della necessaria
autorizzazione, possa essere riconosciuta una responsabilita di natura amministrativa in capo alla Societa ai
sensi del D. Lgs. 231/2001, anche a prescindere dalla identificazione ed eventuale condanna della\e persona\e
fisiche responsabili.

Da ultimo, si segnala che Spirotech non ha erroneamente rispettato le previsioni della normativa indiana di cui
all’“Environment (Protection) Rules” (“Leggi per la Tutela dell’Ambiente”) del 1986, relative all’obbligo di
presentazione periodica di un rapporto ambientale alle autorita competenti ¢ all’ottenimento
dell’autorizzazione per il trattamento dei rifiuti pericolosi. Per questa ragione, procedimenti civili e penali
potrebbero essere promossi contro Spirotech, che potrebbero comportare, tra 1’altro, la sospensione delle
attivita. Alla Data del Prospetto, nessun procedimento civile o penale ¢ stato promosso contro Spirotech in
relazione al deposito della relazione di verifica ambientale o al mancato ottenimento dell’autorizzazione per il
trattamento dei rifiuti pericolosi e, conseguentemente, nessuna previsione ¢ stata fatta a tale riguardo nelle
passivita potenziali incluse nel bilancio di Spirotech.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 8, Paragrafo 8.2 del Prospetto Informativo.
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4.1.20 Rischi relativi alle conseguenze di eventuali interruzioni dell’operativita aziendale

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE ¢ esposto al rischio di incorrere in perdite o passivita, in
caso di interruzioni dell’attivita che non fossero adeguatamente coperte da polizze assicurative.

Il Gruppo LU-VE opera con un processo produttivo, a cui sono associati costi fissi connessi all’operativita
degli stabilimenti.

Il Gruppo LU-VE ¢ pertanto esposto al rischio derivante dall’interruzione delle attivita produttive in uno o piu
dei propri stabilimenti, dovuta, a titolo esemplificativo, a incidenti, guasti degli impianti, malfunzionamenti di
sistemi informatici, revoca o contestazione dei permessi o delle licenze da parte delle competenti autorita
pubbliche, scioperi o mancanza della forza lavoro, catastrofi naturali, interruzioni significative dei rifornimenti
di materie prime o di energia, o infine disastri causati dall’'uomo quali sinistri, incendi, atti di terrorismo. In
particolare, I’interruzione delle attivita produttive potrebbe comportare un parziale mancato assorbimento dei
costi fissi associati alla produzione e/o rendere il Gruppo LU-VE temporaneamente non in grado di soddisfare
puntualmente la domanda dei clienti.

Si segnala al riguardo che, negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014, 31 dicembre 2015 e 31dicembre 2016 e
sino alla Data del Prospetto Informativo, simili eventi non si sono mai verificati in nessuna delle societa del
Gruppo LU-VE.

Sebbene le societa del Gruppo LU-VE abbiano stipulato polizze assicurative loss of profit e all risk contro i
danni da incendio e da calamita naturali, che a giudizio dell’Emittente risultano congrue in considerazione dei
possibili danni ipotizzabili, eventuali interruzioni significative dell’attivitd presso i propri stabilimenti
industriali, dovute sia agli eventi sopra menzionati, sia ad altri eventi al di fuori del controllo del Gruppo LU-
VE, potrebbero comportare effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni
Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.5 del Prospetto Informativo.
4.1.21 Rischi connessi alla qualita dei prodotti e alla responsabilita da prodotto

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE & esposto ai rischi conseguenti a singoli o diffusi episodi
di malfunzionamenti, difetti di costruzione o non conformita alle specifiche tecniche e contrattuali dei propri
prodotti.

I prodotti del Gruppo LU-VE sono principalmente destinati alla refrigerazione commerciale ed industriale e
debbono rispettare standard qualitativi e di sicurezza differenti con riferimento alle diverse giurisdizioni in cui
gli stessi vengono commercializzati. Vi ¢ dunque il rischio che un prodotto risulti non conforme agli standard
qualitativi e di sicurezza previsti dalle normative vigenti nelle suddette giurisdizioni. Cid potrebbe legittimare
la restituzione di tale prodotto, con aggravio di costi di produzione. La ricorrenza di eventi di difettosita dei
prodotti € stata storicamente molto contenuta; nei casi in cui si sono verificati (ad eccezione di quelli che hanno
dato origine ai tre accertamenti tecnici preventivi in Germania e in Francia descritti nella Sezione Prima,
Capitolo 20, Paragrafo 20.6 del Prospetto Informativo), la societa del Gruppo coinvolta ha proceduto a
concordare con il Cliente le azioni correttive, attivando, ove del caso, le assicurazioni a tal fine stipulate. In
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ogni caso, la Societa ritiene che tutti gli eventi di difettosita verificatisi siano da considerarsi fisiologici per il
settore di attivita della Societa.

Inoltre, poiché i prodotti del Gruppo LU-VE entrano di solito a far parte di prodotti piut complessi, il
malfunzionamento del componente fornito dal Gruppo LU-VE potrebbe comportare azioni di richiamo di una
serie di prodotti venduti e/o installati da parte di clienti del Gruppo LU-VE.

Va segnalato, poi, che il Gruppo LU-VE realizza categorie di prodotti che utilizzano quale gas refrigerante
I’anidride carbonica (anziché il freon). L’anidride carbonica, se da un lato ¢ caratterizzata da un minor impatto
ambientale rispetto ai refrigeranti di uso pit comune, dall’altro, a causa delle elevate pressioni di esercizio,
presenta dei profili di rischio piu elevati sia in fase di produzione e di collaudo, sia in caso di difetti di
fabbricazione che emergano durante 1’installazione e/o il funzionamento sul campo.

Infine, va segnalato che alcuni prodotti del Gruppo LU-VE sono destinati alle applicazioni su impianti power
gen, 1 cui contratti di fornitura prevedono abitualmente, in caso di malfunzionamento o difetti, ’assunzione da
parte dei fornitori di responsabilita anche per i danni conseguenziali al predetto malfunzionamento o difetto,
di difficile stima e non proporzionati al valore della fornitura effettuata. Sinora in un numero esiguo di casi i
clienti hanno segnalato malfunzionamenti dei prodotti, che sono stati risolti con interventi in loco dei tecnici
di LU-VE.

Al riguardo, il Gruppo LU-VE applica severi standard di controllo dei propri prodotti: ¢ dotato di un protocollo
di gestione del rischio qualita che prevede varie attivita e procedure a tutela della qualita dei prodotti; esiste,
inoltre, una struttura dedicata al controllo qualita, effettuato direttamente presso le unita produttive e presso i
fornitori.

Alcuni prodotti di Spirotech entrano inoltre come componenti di macchine destinate al settore degli
elettrodomestici, nei quali il cliente finale ¢ rappresentato da un consumatore, nei cui confronti potrebbe
originarsi una c.d. “responsabilita da prodotto”, in caso di difetti o malfunzionamenti della componente fornita
da Spirotech.

Oltre a ci0, il Gruppo LU-VE dispone di coperture assicurative inerenti alla responsabilita da prodotto reputate
adeguate ai rischi per tutte le applicazioni differenti da quelle power gen, per la quale ha tuttavia in fase di
esame I’estensione delle coperture assicurative con la stipula di specifiche polizze.

Ciononostante, non si puo escludere I’eventualita, con riferimento ad alcuni prodotti del Gruppo LU-VE, della
presenza di difetti di fabbricazione ovvero, in talune circostanze, I’inadeguatezza delle suddette coperture
assicurative.

Infine, a prescindere dalla conformita dei prodotti del Gruppo rispetto a standard previsti dalle normative
vigenti applicabili, vi € poi, comunque, un potenziale rischio reputazionale legato alla capacita del Gruppo
LU-VE di mantenere inalterato, o meglio ancora incrementare ulteriormente, il livello qualitativo dei propri
prodotti. Qualora il Gruppo LU-VE non fosse in grado di garantire tale elevato livello qualitativo, cid potrebbe
comportare una diminuzione nella percezione generalizzata dei suoi prodotti, che potrebbe danneggiarne
I’immagine e la reputazione del Gruppo e del marchio.
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In definitiva, I’istaurarsi di contenziosi di entita significativa in materia di responsabilita del produttore, ovvero
il riscontro di difetti in prodotti del Gruppo LU-VE potrebbe arrecare un danno al Gruppo LU-VE medesimo
con conseguenze negative per la gestione e lo sviluppo delle sue attivitda nonché sull’immagine del Gruppo
LU-VE che potrebbero concretizzarsi in danni reputazionali dello stesso.

Tutto cio potrebbe dunque avere ricadute negative sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni
Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8 e alla Sezione Prima,
Capitolo 20, Paragrafo 20.6 del Prospetto Informativo.

4.1.22 Rischi relativi al mancato rinnovo delle certificazioni (Eurovent, ISO 9001 e ASME)

E evidenziato di seguito il rischio che non siano mantenute alcune certificazioni (Eurovent, ISO 9001 ¢ ASME)
di cui il Gruppo LU-VE ¢ attualmente titolare, le quali, oltre a rappresentare prerequisiti indispensabili per
I’ammissione e/o la partecipazione ad alcuni progetti e capitolati, costituiscono una caratteristica distintiva e
un vantaggio competitivo verso alcuni concorrenti.

Il Gruppo LU-VE ¢ attualmente in possesso delle certificazioni Eurovent, ISO 9001 e ASME, che
rappresentano in alcuni casi prerequisiti indispensabili per 1’ammissione e/o la partecipazione ad alcuni
progetti e capitolati e costituiscono una caratteristica distintiva ¢ un vantaggio competitivo verso alcuni
concorrenti.

In particolare, nel 2000, LU-VE ha ottenuto per prima in Europa la allora nuova certificazione “Certify All”
della Eurovent, per tutte le gamme di prodotti ventilati assoggettate a tale normativa (condensatori,
aeroevaporatori e raffreddatori di liquido).

Questa importante certificazione, ove applicabile, copre i prodotti ventilati venduti sia a marchio “LU-VE”,
sia a marchio “AIA” e viene rilasciata solo se i risultati dei test sono conformi ai valori riportati nel catalogo.
La certificazione prevede la verifica annuale di alcuni modelli delle gamme, sempre scelti a discrezione di
Eurovent.

I controlli avvengono a campione su prodotti da testare, presso istituti e laboratori internazionali omologati.
Eventuali deviazioni prestazionali emerse dai test di prova comportano la correzione dei dati di catalogo riferiti
all’intera gamma interessata, pena la decadenza della certificazione stessa.

Tale sistema di certificazione assicura al progettista, all’installatore e all’utente finale una garanzia di aver
scelto componenti idonei a impianti di refrigerazione e condizionamento qualificati, in grado di assicurare
condizioni operative ottimali e costi minimi, per tutto il ciclo di vita dell’impianto stesso.

I valori di catalogo sottoposti a verifica da parte di Eurovent sono i seguenti:
*  potenza (Kw);

*  portata d’aria (m3/h);
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*  consumi di energia (Kw);

»  livelli sonori (dba);
. caratteristiche costruttive.

Tutte le societa del Gruppo LU-VE sono certificate secondo le norme ISO 9001 prima e, successivamente, ISO
9001:2000 Vision; LU-VE inoltre nel 2011 ha ottenuto, fra le prime societa in Italia, la certificazione UNI CEI
EN 50001:2011 “Sistemi di gestione dell’energia”.

I prodotti del Gruppo LU-VE rispondono inoltre, ove applicabile e/o richiesto, ai requisiti necessari per la
certificazione di conformita a numerose norme e direttive quali:

» direttive europee attualmente in vigore, che consentono la marchiatura CE;
»  direttiva europea macchine 2006/42/EC;

»  certificazione ASME;

»  certificazione UL

o  certificazione russa GOST,;

»  certificazione Deutscher Fachverband fiir Luft- und Wasserhygiene: sicurezza dei sistemi Dry & Spray e
Water Spray;

» certificazione del Politecnico di Milano del sistema Dry & Spray.

Peraltro, sebbene in passato le certificazioni predette siano sempre state rinnovate, non vi ¢ garanzia che le
stesse vengano mantenute anche in futuro.

Qualora le stesse non siano mantenute, cid potrebbe comportare effetti negativi sulla attivita, sulla situazione
patrimoniale e finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo
delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori approfondimenti si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8 del Prospetto
Informativo.

4.1.23 Rischi connessi alla responsabilita amministrativa delle persone giuridiche

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE ¢& esposto al rischio di incorrere in sanzioni
amministrative ai sensi del D. Lgs. 231/2001, sia con riferimento all’attivita svolta da LU-VE e dalla
Controllata Sest che hanno adottato un modello di organizzazione, gestione e controllo finalizzato alla
prevenzione di tale responsabilita, sia — soprattutto — con riferimento alle altre societa del Gruppo LU-VE, che
non abbiano adottato un tale modello.
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I1 D. Lgs. 231/2001 ha introdotto nell’ordinamento giuridico italiano, conformemente a quanto previsto in
ambito comunitario, uno specifico regime di responsabilita a carico degli enti per alcune tipologie di reati, ove
per “enti” si intendono le societa commerciali, di capitali ¢ di persone e le associazioni, anche prive di
personalita giuridica.

Tale normativa prevede una responsabilitd amministrativa degli enti, quale conseguenza di alcuni reati
commessi da amministratori, dirigenti e dipendenti nell’interesse e a vantaggio dell’ente medesimo; il D. Lgs.
231/2001, peraltro, prevede I’esonero dell’ente da tale responsabilita, qualora lo stesso dimostri di aver adottato
ed efficacemente attuato uno specifico modello di organizzazione, gestione e controllo finalizzato a creare un
sistema di regole atte a prevenire la commissione degli illeciti penali considerati (“Modello 2317).

Alla Data del Prospetto Informativo, il Modello 231 ¢ gia stato adottato ed attuato da parte dell’Emittente e
della controllata Sest. Nessuna delle altre controllate italiane del Gruppo, invece, ha adottato il Modello 231.

Non esiste alcuna certezza in merito al fatto che il Modello 231 adottato dalla Societa e da Sest, o che potra
essere adottato dalle altre Controllate possa essere considerato adeguato dall’autorita giudiziaria
eventualmente chiamata alla verifica delle fattispecie contemplate nel D. Lgs. 231/2001. Pertanto, non ¢
possibile escludere che, ove la responsabilita amministrativa fosse accertata, anteriormente o anche
successivamente alla adozione del Modello 231, LU-VE o le sue Controllate, sia che abbiano adottato un
Modello 231, sia che non lo abbiano ancora adottato, possano essere esposte al rischio di eventuali sanzioni
pecuniarie ovvero interdittive della propria attivita previste dalla normativa sulla responsabilita amministrativa
degli enti, con conseguenti effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria, sui risultati economici, sulle prospettive del Gruppo, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e
sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 16, Paragrafo 16.4.
4.1.24 Potenziali conflitti di interesse in capo agli Amministratori di LU-VE

Sono evidenziati di seguito i rischi connessi al fatto che alcuni componenti del Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente sono portatori di interessi potenzialmente in conflitto con quelli del Gruppo LU-VE.

Alla Data del Prospetto Informativo alcuni componenti del Consiglio di Amministrazione di LU-VE sono
anche portatori di interessi propri e/o di terzi in quanto: (i) detengono, direttamente o indirettamente,
partecipazioni nel capitale di societa facenti parte della catena di controllo di LU-VE, o che comunque
detengono una partecipazione significativa nella stessa, ovvero che hanno apportato al Patto Parasociale le
partecipazioni detenute in LU-VE; e (ii) ricoprono cariche negli organi di amministrazione di tali societa.

Si segnala, in particolare, che gli interessi del Presidente Iginio Liberali e dell’amministratore delegato Matteo
Liberali (entrambi soci di Finami che controlla I’Emittente e, rispettivamente, presidente e amministratore
delegato della stessa, nonché soci e rispettivamente presidente ¢ amministratore delegato di Libefin, che
detiene il 36,71% di Finami), quelli del Vice Presidente, Pierluigi Faggioli, e dell’amministratore delegato
Michele Faggioli (soci e, con riguardo al secondo, amministratore unico di G4, che detiene il 17,56%
dell’Emittente), nonche dei consiglieri Fabio Liberali (socio di Finami e di Libefin, della quale ¢ anche
amministratore), Giovanni Cavallini (titolare di n. 3.428 Azioni Ordinarie pari allo 0,02% del capitale sociale
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dell’Emittente, nonché socio e amministratore unico di Giober, che detiene una partecipazione del 3,59% del
capitale sociale dell’Emittente) e Attilio Arietti (socio ¢ amministratore unico di Spaclab, che detiene una
partecipazione dell’1,89% del capitale sociale dell’Emittente, nonché socio di controllo di Imsen S.r.1, che ¢
titolare di una partecipazione pari allo 0,58% del capitale sociale dell’Emittente), potrebbero, in occasione di
alcune decisioni dell’Emittente, non essere del tutto coincidenti con quelli degli altri titolari delle azioni
dell’Emittente.

Inoltre, alla Data del Prospetto Informativo, alcuni componenti del Consiglio di Amministrazione ricoprono
cariche gestionali e/o partecipano direttamente, o per il tramite di loro familiari, a societa che forniscono beni
o prestano attivita di consulenza in favore del Gruppo. Si segnala, in particolare, che gli interessi
dell’amministratore delegato Michele Faggioli (consigliere di Imap S.r.l., societa che fornisce al Gruppo
componenti per la produzione), dei consiglieri Michele Garulli (titolare del 70% del capitale sociale e
amministratore unico della societa di consulenza MGPE S.r.l., che ha in essere un contratto di servizi di
consulenza strategica da rendersi in favore di LU-VE nell’ambito del programma di acquisizioni del Gruppo
LU-VE), Marco Vitale (presidente della societa di consulenza Vitale Novello & Co. S.r.1., di cui la moglie dello
stesso detiene il 40% del capitale sociale, che ha in essere un contratto di servizi di consulenza strategica da
rendersi in favore di LU-VE) e Roberta Pierantoni (collaboratrice dello Studio Legale e Tributario “Biscozzi-
Nobili” di Milano, che assiste I’Emittente quale consulente legale nell’operazione di quotazione delle Azioni
Ordinarie sul MTA) potrebbero come per i suddetti altri componenti del Consiglio di Amministrazione non
coincidere del tutto con quelli degli altri azionisti di LU-VE.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 14, Paragrafo 14.2.1 e Capitolo 19, Paragrafo
19.1 del Prospetto Informativo.

4.1.25 Rischi inerenti la strategia di crescita per linee esterne

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE & esposto ai rischi connessi alla propria strategia di
espansione perseguita attraverso acquisizioni, posta in essere in passato e in programma per il futuro, in
particolare: eventuale mancata individuazione di entita adatte ad essere acquisite; mancata identificazione di
passivita attuali o potenziali dei soggetti oggetto di acquisizione prima dell’acquisizione stessa.

La strategia del Gruppo LU-VE, finalizzata all’espansione su nuovi mercati e allo sviluppo e diversificazione
del proprio portafoglio prodotti, si fonda su una crescita anche per linee esterne, attraverso acquisizioni,
sviluppo di joint-venture, anche in paesi esteri, in alcuni casi culturalmente molto diversi dall’Italia. Questo si
¢ verificato nel passato, anche recente (si veda il precedente Paragrafo 4.1.2). Analogamente, in futuro, ¢
intenzione del Gruppo LU-VE individuare, a seguito di adeguati processi di ricerca e selezione, nuove
opportunita di questo tipo.

Pertanto, il Gruppo LU-VE ¢ esposto ai rischi tipici inerenti ad iniziative di crescita per linee esterne.

Innanzitutto, per il futuro, I’attivita di selezione potrebbe non andare a buon fine e, pertanto, potrebbe non
essere individuato un candidato opportuno per ’acquisizione. In questo caso, la strategia di crescita ipotizzata
dal Gruppo LU-VE risulterebbe compromessa o, comunque, ritardata.
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Inoltre, sebbene, generalmente, prima di perfezionare acquisizioni, joint-venture o investimenti, il Gruppo LU-
VE ponga in essere un’attivita di due diligence finanziaria, contabile, fiscale e legale, cionondimeno potrebbe
verificarsi il caso in cui tale attivita non consenta comunque di identificare tutte le passivita potenziali o attuali
significative del soggetto acquisito, né di portare a una determinazione adeguata del prezzo di acquisto.

L’integrazione di nuovi soggetti oggetto di acquisizione € poi un processo organizzativamente complesso, che
puod non avvenire secondo le tempistiche inizialmente ipotizzate e pud comportare costi imprevisti e, quindi,
puo compromettere o dilazionare 1 benefici attesi dall’acquisizione.

Pertanto, ove I’attivita di selezione non andasse a buon fine, ovvero il Gruppo LU-VE effettuasse acquisizioni,
joint-venture o investimenti senza riuscire ad integrare con successo le nuove realta produttive, ovvero le
imprese oggetto di tali operazioni presentassero passivita che il Gruppo LU-VE non fosse stato in grado di
individuare nel corso della due diligence, ne potrebbero derivare effetti negativi sull’attivita, sulla situazione
economica, patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché
sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6 del Prospetto Informativo.
4.1.26 Rischi connessi all’andamento dei tassi di interesse

Il Gruppo LU-VE ¢ esposto ai rischi connessi all’andamento dei tassi di interesse derivanti dall’indebitamento
finanziario al quale ricorre.

Il Gruppo LU-VE ricorre all’indebitamento bancario sia a breve, che a medio-lungo termine, secondo modalita
e forme tecniche adeguate alla propria struttura degli investimenti.

L’esposizione al rischio di tasso di interesse deriva dal fatto che il Gruppo LU-VE detiene attivita e passivita
sensibili alle variazioni dei tassi d’interesse che sono necessarie per la gestione della liquidita e dei fabbisogni
finanziari.

In particolare, la principale fonte di esposizione al rischio in oggetto per il Gruppo LU-VE deriva
dall’indebitamento finanziario espresso per la quasi totalita a tasso variabile. Si precisa che con riferimento al
31 dicembre 2016, al 31 dicembre 2015 e al 31 dicembre 2014 I’indebitamento finanziario a tassi variabili era
pari rispettivamente al 99,6%, 99,4% ¢ 99,1% del totale dell’indebitamento finanziario.

La gestione di tale rischio viene effettuata stipulando contratti di copertura del rischio in base alle proprie
esigenze.

Per ridurre il rischio di fluttuazione del tasso di interesse, il Gruppo utilizza strumenti finanziari derivati (quasi
esclusivamente interest rate swap); la percentuale di indebitamento finanziario coperto al 31 dicembre 2016,
al 31 dicembre 2015 ¢ al 31 dicembre 2014 era pari rispettivamente al 61,5%, 71,7% e 44,0%.

Con riferimento alle attivita e passivita finanziarie a tasso variabile un ipotetico incremento dei tassi di
interesse di 100 punti base rispetto ai tassi di interesse puntuali in essere in pari data, in una situazione di
costanza di altre variabili, avrebbe comportato al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2015 ed al 31 dicembre
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2016 rispettivamente un incremento degli oneri finanziari di 1.367 migliaia di Euro, di 2.957 migliaia di Euro
e di 2.961 migliaia di Euro, senza peraltro tenere conto delle operazioni con strumenti derivati in essere.

Gli strumenti finanziari derivati sono utilizzati dal Gruppo principalmente con I’intento di copertura, al fine di
ridurre 1 rischi di tasso di interesse. Si precisa al riguardo che, non presentando tutti i requisiti formali previsti
dallo TAS 39 per ’applicazione dell’hedge accounting, tali strumenti finanziari derivati sono stati trattati, ai
fini della redazione del bilancio, quali operazioni di negoziazione e non di copertura e, pertanto, sono stati
valutati al fair value rilevato a conto economico.

Ciononostante, repentini aumenti dei tassi di interesse potrebbero avere un impatto negativo sull’attivita e sulla
situazione economica, patrimoniale /o finanziaria sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-
VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 9, Paragrafo 9.2.1 e Capitolo 10, Paragrafo
10.2.1 del Prospetto Informativo.

4.1.27 Rischi connessi al credito

E evidenziato di seguito il rischio di credito al quale & soggetto il Gruppo LU-VE, per via dell’esposizione
delle societa facenti parte del Gruppo LU-VE a potenziali perdite derivanti dal mancato adempimento delle
obbligazioni assunte dalla clientela.

Il Gruppo LU-VE ¢ esposto al rischio di credito derivante sia dai rapporti commerciali con I’esposizione a
potenziali perdite derivanti dal mancato adempimento delle obbligazioni assunti dalle controparti commerciali.
Si ritiene che, anche sotto tale profilo, possano assumere rilevanza i rischi socio-politici (o rischi Paese) di cui
al successivo Paragrafo 4.2.1 del presente Capitolo del Prospetto Informativo.

Di seguito il dettaglio dei crediti commerciali lordi e netti al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014:

In migliaia di Euro 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Crediti correnti (non scaduti) 35.881 26.891 31.300
Scaduto fino a 30 gg 4.248 3.645 4.134
Scaduto da 30 a 60 gg 1.837 1.677 1.412
Scaduto da 60 a 90 gg 527 610 617
Scaduto da piu di 90 gg 6.095 3.899 3.377
Totale crediti lordi 48.588 36.722 40.840
Fondo svalutazione crediti (3.132) (2.961) (2.852)
Totale crediti netti 45.456 33.761 37.988

L’incremento dei crediti verso clienti nell’esercizio 2016 rispetto all’esercizio 2015 ¢ legato al cambiamento
del mix delle vendite che ha visto un fatturato piu importante verso clienti con condizioni di pagamento piu
lunghe della media, nonche al primo consolidamento di Spirotech. Pertanto i giorni medi di incasso dei crediti
passano da 57 nell’esercizio 2015 a 69 nell’esercizio 2016.

Il rischio di credito commerciale ¢ monitorato sulla base di procedure formalizzate per la selezione e
valutazione del portafoglio clienti, per la definizione dei limiti di affidamento per singolo cliente, per il
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monitoraggio dei flussi di incasso attesi e per le eventuali azioni di recupero. In alcuni casi si attiva la richiesta
ai clienti di ulteriori garanzie, principalmente nella forma di fideiussioni.

Eventuali allungamenti nei tempi di pagamento da parte dei clienti, inoltre, potrebbero comportare per il
Gruppo LU-VE la necessita di finanziare il connesso fabbisogno di capitale circolante.

Nonostante le politiche di gestione del rischio e di svalutazione dei crediti sopra illustrate, ’inadempimento di
una o piu controparti del Gruppo LU-VE potrebbe influenzare negativamente i risultati delle operazioni e della
condizione finanziaria del Gruppo LU-VE, con conseguente effetto negativo sull’attivita e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché
sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafi 10.2.1. e 10.4 del Prospetto
Informativo.

4.1.28 Rischi connessi all’esternalizzazione di servizi

Sono evidenziati di seguito i rischi derivanti dall’esternalizzazione di alcuni servizi da parte del Gruppo LU-
VE ad appaltatori terzi ai quali sono affidate alcune fasi delle attivita del Gruppo, in particolare: eventualita
che il Gruppo LU-VE non sia piu in grado di avvalersi di tali appaltatori terzi, con conseguente incremento dei
costi del lavoro; responsabilita ex lege con le imprese appaltatrici per le obbligazioni di carattere retributivo e
contributivo nei confronti dei dipendenti di queste ultime; eventulali richieste di riconoscimento di un rapporto
di lavoro diretto con il Gruppo LU-VE da parte dei dipendenti delle societa appaltattrici.

Le attivita del Gruppo LU-VE richiedono I’impiego di una forza lavoro ingente al fine di assicurare la
continuitd e la correttezza delle proprie attivita, per le quali il Gruppo LU-VE si avvale, in qualita di
committente, di appaltatori terzi, esternalizzando determinati servizi: principalmente, tale esternalizzazione
avviene presso il sito produttivo di Uboldo, in cui I’Emittente ha affidato a imprese terze con cui vanta una
lunga collaborazione servizi di verniciatura dei prodotti e di imballaggio.

Qualora il Gruppo LU-VE non dovesse essere piu in grado di avvalersi delle suddette imprese appaltatrici, il
medesimo potrebbe vedere incrementarsi i costi relativi al lavoro.

Inoltre, in base alla normativa applicabile, la societa committente ¢ solidalmente responsabile con le imprese
appaltatrici per le obbligazioni di carattere retributivo e contributivo nei confronti dei dipendenti di queste
ultime, entro un determinato limite temporale variabile. Qualora I’impresa appaltatrice non dovesse adempiere
a tali obblighi, alle societa del Gruppo LU-VE potrebbe essere richiesto di pagare direttamente i lavoratori di
tale impresa, nonché gli istituti previdenziali ed assicurativi e di conseguenza sostenere costi aggiuntivi.

Infine, qualora i lavoratori dell’appaltatore ritengano di aver svolto — de facto — un’attivita qualificabile come
attivita alle dipendenze dirette del committente, sussiste il rischio che le societa del Gruppo LU-VE siano
coinvolte in contenziosi aventi ad oggetto la richiesta del riconoscimento di un rapporto di lavoro subordinato
alle loro dirette dipendenze, che nell’eventualita di una soccombenza in merito a dette richieste, potrebbero
generare costi ulteriori.
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Ancorché non si siano mai manifestati tali eventi, non si puo escludere che una loro eventuale insorgenza in
futuro potrebbe avere un effetto negativo sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui
relativi diritti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.5 del Prospetto Informativo.
4.1.29 Rischi connessi ai limiti alla distribuzione dei dividendi dell’Emittente

E evidenziato di seguito il fatto che I’assenza di una politica di distribuzione dei dividendi dell’Emittente, ¢ la
conseguente impossibilita di effettuare previsioni in merito, espone ’investitore al rischio di una mancata
reddittivita dell’investimento connesso ai limiti a tale distribuzione.

Alla Data del Prospetto Informativo, LU-VE non ha definito una politica di distribuzione dei dividendi;
pertanto, spettera al Consiglio di Amministrazione, di volta in volta, sottoporre all’Assemblea la
determinazione di dividendi eventualmente da distribuire.

Negli ultimi esercizi, la Societa ha effettuato distribuzioni di dividendi a favore degli azionisti come segue:

- nel corso del 2017, sono stati distribuiti dividendi derivanti dall’utile di esercizio al 31 dicembre 2016
per un importo complessivo di 4.416.492,30 Euro; alla Data del Prospetto Informativo, I’Emittente non
ha deliberato nell’esercizio in corso ulteriori distribuzioni di dividendi;

- nel corso del 2016, sono stati distribuiti dividendi derivanti dall’utile di esercizio al 31 dicembre 2015
per un importo complessivo di 3.876.031,20 Euro;

- nel corso del 2015, non sono stati distribuiti dividendi con riferimento all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2014, ma sono state distribuite, successivamente all’approvazione del bilancio al 31 dicembre
2014, riserve disponibili in corso d’esercizio per un importo pari a 3 milioni di Euro, per consentire ai
soci dell’Emittente prima della Fusione, Finami e G4, di percepire senza effetti diluitivi gli utili
generatisi prima della Fusione, della cui spettanza agli stessi soci si era tenuto conto in sede di
determinazione del rapporto di cambio fra la azioni di ISI e le azioni di LU-VE (per ulteriori
informazioni sulla Fusione, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 5, Paragrafo 5.1.5 del Prospetto
Informativo);

- nel corso del 2014, non sono stati distribuiti dividendi con riferimento all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2013, ma sono state distribuite, successivamente all’approvazione del bilancio al 31 dicembre
2013, riserve disponibili in corso d’esercizio per un importo pari a 3 milioni di Euro, per consentire a
Finami, unico socio all’epoca, di percepire senza effetti diluitivi gli utili generatisi anteriormente
all’ingresso di G4 nella compagine sociale di LU-VE, della cui spettanza a Finami stessa si era tenuto
conto negli accordi conclusi fra Finami e G4 per I’ingresso di quest’ultima nel capitale sociale di LU-
VE (per ulteriori informazioni sull’operazione, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 5, Paragrafo 5.1.5
del Prospetto Informativo).

Si segnala inoltre che, come indicato al precedente Paragrafo 4.1.5, sussistono vincoli alla distribuzione dei
dividendi derivanti da un contratto di finanziamento stipulato con Cariparma, in cui ¢ contenuta una clausola
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che limita ’ammontare dei dividendi distribuibili ad una quota non superiore al 50% dell’utile netto
consolidato risultante dal bilancio consolidato approvato.

La distribuzione dei dividendi, quindi, dipendera - oltre che naturalmente dai risultati conseguiti
dall’Emittente, anche - dalle opportunita e necessita di investimento e/o covemnant finanziari assunti
contrattualmente; a tale ultimo proposito, si segnala che alcuni dei contratti di finanziamento conclusi da LU-
VE e/o Sest prevedono ’obbligo di non distribuire dividendi o riserve di capitale, in misura tale da non
rispettare i covenant finanziari assunti ovvero, comunque, in misura eccedente un importo pari al 50% dell’utile
netto risultante dal bilancio consolidato di Gruppo (si rinvia al riguardo alla Sezione Prima, Capitolo 22,
Paragrafo 22.3.3 quanto al contratto fra LU-VE, Sest e Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza del 4 dicembre
2014, e Paragrafo 22.3.4 quanto ai contratti fra LU-VE e Unione di Banche Italiane - UBI Banca del 28
novembre 2014, del 29 giugno 2015 e del 30 settembre 2016); da cido consegue che, alla Data del Prospetto
Informativo, non ¢ possibile effettuare alcuna previsione in merito a eventuali future distribuzioni di dividendi
da parte dell’Emittente.

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.5 e Capitolo 22, Paragrafo
22.3.2. del Prospetto Informativo.

4.1.30 Rischi connessi ai dati economici, patrimoniali e finanziari relativi ai bilanci delle societa
appartenenti al Gruppo LU-VE

Sono evidenziati di seguito i rischi derivanti dal fatto che alcune societa del Gruppo LU-VE non sottopongono
i propri dati economici, patrimoniali e finanziari a revisione contabile completa.

Sebbene LU-VE e tutte le societa appartenenti al Gruppo LU-VE sottopongano i propri bilanci civilistici e
consolidato a revisione da parte di Deloitte, si segnala che non tutte le societa appartenenti al Gruppo LU-VE
sottopongono i dati economici, patrimoniali e finanziari relativi ai propri bilanci a revisione contabile completa
e che una parte residuale di societa del gruppo LU-VE non sottopone i propri dati economici, patrimoniali e
finanziari alla revisione da parte della medesima societa di revisione.
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Si riporta nella tabella che segue ’elenco delle societa del Gruppo con i relativi incarichi di revisione ai fini

della revisione del bilancio consolidato e ai fini della revisione dei singoli bilanci di esercizio:

CONTROLLATE DIRETTE DI LU-VE

DENOMINAZIONE SEDE SOCIALE BILANCIO CONSOLIDATO BiLANCIO DI ESERCIZIO
SOCIETA DI REVISIONE ETIPO  SOCIETA DI REVISIONE
DI LAVORO
SEST S.p.A. Via Baorche n. 39 — 32020 Limana  Deloitte & Touche Italia Deloitte & Touche Italia
(BL) (Italia) Revisione contabile completa
TECNAIR LV S.P.A. Via Caduti della Liberazione n. 53 — Deloitte & Touche Italia Deloitte & Touche Italia

HEAT TRANSFER SYSTEMS
S.R.O.
LU-VE SWEDEN AB

LU-VE FRANCE S.A.R.L.

LU-VE CONTARDO PACIFIC

PTY LTD

LU-VE DEUTSCHLAND GMBH

LU-VE IBERICA S.L.

LU-VE ASIA PACIFIC LTD

LU-VE INDIA CORPORATION

PRIVATE LTD
MANIFOLD S.R.L

21040 Uboldo (VA) (Italia)
Novosedly na Moravé 238 - 69182
Novosedly (Rep. Ceca)

Sodra Industrivdgen 2-4 SE-374 50
Asarum (Svezia)

17 Rue Crépet- 69007 Lione
(Francia)

84 Northgate Drive 3074
Thomastown — Victoria (Australia)
Bruno-Jacoby-Weg 10 70597
Stoccarda (Germania)

C/ Jupiter 6, nave C - 28830 San
Fernando de Henares (Spagna)
Suite 3002 30/F Prosperity Tower
39 Queen’s Road Central — Hong
Kong (Cina)

R-11/173 Raj Nagar, Ghaziabad
(Uttar Pradesh) — 208012

Via Caduti della Liberazione n. 53 —

21040 Uboldo (VA) (Italia)

Revisione contabile completa
Deloitte & Touche Rep. Ceca
Revisione contabile completa
Deloitte & Touche Svezia
Revisione contabile completa
Deloitte & Touche Italia
Esame limitato

Deloitte & Touche Italia
Esame limitato

Deloitte & Touche Germania
Revisione contabile limitata
Deloitte & Touche Spagna
Revisione contabile limitata
Deloitte & Touche Italia
Esame limitato

Deloitte & Touche Italia
Esame limitato
Deloitte & Touche Italia
Esame limitato

Revisore locale

Deloitte & Touche Svezia

Revisore locale

Revisore locale

Deloitte & Touche Germania

Deloiite & Touche Spagna

Revisore locale

Revisore locale

Sindaco unico

LUVEDIGITAL S.R.L. Via Caduti della Liberazione n. 53 — Deloitte & Touche Italia Sindaco unico
21040 Uboldo (VA) (Italia) Esame limitato
CONTROLLATE INDIRETTE DI LU-VE
DENOMINAZIONE SEDE SOCIALE BILANCIO CONSOLIDATO BILANCIO DI ESERCIZIO
SOCIETA DI REVISIONE ETIPO  SOCIETA DI REVISIONE
DI LAVORO
SEST-LUVE UL Wyczélkowskiego, 30 - 44109  Deloitte & Touche Polonia Deloitte & Touche Polonia

POLSKA S.P.Z.0.0.
« 000 » SEST-LUVE

LU-VE HEAT EXCHANGERS
(CHANGSHU) LIMITED

Gliwice (Polonia)
Kasinka, 399071 -Gryazinsky

District, Lipetsk Region (Russia)

Building A1, Southeast Ave.,
Changshu Southeast Economic

Revisione contabile completa

Deloitte & Touche Russia
Revisione contabile limitata
Deloitte & Touche Italia
Esame limitato

Revisore locale

Revisore locale

THERMO GLASS DOOR S.P.A. (in
forma abbreviate “TGD S.p.A.”)
SPIROTECH HEAT EXCHANGERS
PRIVATE LIMITED

BRENER A.S.

Development Zone, 215500 (Cina)
Piazzale Cadorna n. 10 —20123
Milano (Italia)

R-11/173 Raj Nagar, Ghaziabad
(Uttar Pradesh) — 208012 (India)
Novosedly na Morave 238, 69182
Novosedly (CZ)

Deloitte & Touche Italia
Revisione contabile completa
Deloitte & Touche India
Revisione contabile completa
Deloitte & Touche Italia
Esame limitato

Deloitte & Touche Italia

Deloitte & Touche India

Non richiesto
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4.1.31 Rischi connessi alla struttura di Corporate Governance dell’Emittente e all’applicazione differita
di alcune previsioni statutarie

Sono evidenziati di seguito i rischi derivanti dal fatto che alcune disposizioni statutarie in materia di
governance di societa quotate troveranno applicazione solo in via differita rispetto alla Data di Avvio delle
Negoziazioni.

L’Emittente ha provveduto ad adeguare il proprio Statuto Sociale e il proprio sistema di governo societario
alle disposizioni normative previste dal TUF e ai principi stabiliti dal Codice di Autodisciplina anche ai fini
dell’ammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie sul MTA. In data 10 marzo 2017, 1’Assemblea
straordinaria degli azionisti ha approvato lo Statuto Sociale che entrera in vigore alla Data di Avvio delle
Negoziazioni.

Lo Statuto Sociale prevede, tra I’altro, il meccanismo del voto di lista per la nomina dei membri del Consiglio
di Amministrazione e del Collegio Sindacale che, secondo quanto previsto dalla normativa applicabile,
contiene disposizioni finalizzate a consentire la nomina di rappresentanti delle minoranze in tali organi sociali.
Tuttavia, il Consiglio di Amministrazione dell’ Emittente, nominato dall’ Assemblea del 10 marzo 2017, restera
in carica fino all’approvazione del bilancio della Societa relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019.
Pertanto, solo a partire dal primo rinnovo del Consiglio di Amministrazione successivo alla Data di Avvio delle
Negoziazioni troveranno applicazione le previsioni in materia di voto di lista contenute nello Statuto Sociale,
che consentono alla lista di minoranza che ottenga il maggior numero di voti di nominare un amministratore,
in conformita a quanto previsto dall’articolo 147- ter, comma 3, del TUF. Si rileva inoltre che 1’ Assemblea
ordinaria degli azionisti del 10 marzo 2017 ha deliberato, con efficacia a decorrere dalla Data di Avvio delle
Negoziazioni, la nomina di un nuovo Collegio Sindacale, che restera in carica per tre esercizi e quindi fino
all’approvazione del bilancio della Societa relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019. Pertanto, solo a
partire dal primo rinnovo del Collegio Sindacale successivo alla Data di Avvio delle Negoziazioni troveranno
applicazione le previsioni in materia di voto di lista contenute nello Statuto Sociale, che consentono alla lista
di minoranza che ottenga il maggior numero di voti di nominare un sindaco effettivo e un sindaco supplente e
che il Presidente del Collegio Sindacale sia nominato dall’Assemblea tra i sindaci eletti dalla minoranza, in
conformita a quanto previsto dall’articolo 148, commi 2 e 2-bis del TUF.

Lo Statuto Sociale contiene, inoltre, disposizioni che prevedono che il riparto degli amministratori e dei sindaci
da eleggere sia effettuato in base a criteri che assicurino I’equilibrio tra i generi, in conformita alla normativa
anche regolamentare pro tempore vigente; al riguardo si evidenzia che tali disposizioni hanno gia trovato
applicazione in occasione della nomina del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale avvenuta
in data 10 marzo 2017.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 16 del Prospetto Informativo.
4.1.32 Rischi connessi a rapporti con Parti Correlate

Sono evidenziati di seguito i rischi derivanti dalla conclusione di operazioni con Parti Correlate del Gruppo
LU-VE.
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La tabella che segue illustra per le operazioni con parti correlate del Gruppo i saldi economici per gli esercizi
2016, 2015 e 2014, nonché i saldi patrimoniali al 31 dicembre 2016, 31 dicembre 2015 ¢ 31 dicembre 2014:

In migliaia di Euro 2016 2015 2014
Ricavi e proventi finanziari 63 63 35
Costi ed oneri finanziari 907 1.025 784
In migliaia di Euro 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Crediti 35 42 24
Debiti 122 211 152

L’Emittente e il Gruppo hanno intrattenuto, e intrattengono tuttora, rapporti di varia natura con Parti Correlate
individuate sulla base dei principi stabiliti dal Principio Contabile Internazionale IAS 24. La descrizione delle
operazioni con Parti Correlate concluse dall’Emittente e dal Gruppo negli esercizi 2014, 2015 e 2016 ¢ fino
alla Data del Prospetto Informativo ¢ riportata nella Sezione Prima, Capitolo 19 del Prospetto Informativo.

L’Emittente ritiene che le condizioni previste ed effettivamente praticate in tali contratti siano in linea con le
normali condizioni di mercato (per ulteriori informazioni sui principali contratti in essere in ciascuno degli
esercizi del periodo di riferimento e sino alla Data del Prospetto Informativo tra il Gruppo LU-VE e Parti
Correlate, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 8, Paragrafo 8.1.2 e Capitolo 19, Paragrafo 19.1 del Prospetto
Informativo). Tuttavia, non vi & garanzia che, ove tali contratti fossero stati conclusi fra, o con, parti terze, le
stesse avrebbero negoziato o stipulato i contratti agli stessi termini e condizioni.

Si segnala che, sulla base di quanto disposto dall’articolo 13 del Regolamento Emittenti AIM Italia,
dall’articolo 10 del Regolamento Parti Correlate e dalle Disposizioni in tema di Parti correlate emanate da
Borsa Italiana nel maggio 2012 e applicabili alle societa emittenti azioni negoziate sull’ AIM Italia, I’Emittente
ha adottato sin dalla data di avvio delle negoziazioni delle Azioni Ordinarie ¢ dei Warrant sull’ AIM Italia la
“Procedura per le operazioni con le parti correlate” che disciplina la gestione delle operazioni concluse
dall’Emittente e dal Gruppo con parti correlate, prevedendo una stessa procedura di istruzione ed approvazione
di tutte le operazioni con parti correlate (non di competenza dell’ Assemblea), senza distinguere tra quelle di
maggior rilevanza (intendendosi per tali quelle in cui I’indice di rilevanza del controvalore o dell’attivo o delle
passivita risulti superiore alla soglia del 5%) e quelle di minor rilevanza (intendendosi per tali quelle in cui
I’indice di rilevanza del controvalore o dell’attivo o delle passivita risulti pari o inferiore alla soglia del 5%).
A ci0 consegue, tra 1’altro, che le operazioni con parti correlate poste in essere nell’ambito del Gruppo LU-
VE, a prescindere dalla loro minore o maggiore rilevanza vengono attualmente sottoposte, prima del loro
esame da parte dell’organo amministrativo, al parere motivato non vincolante di amministratori non esecutivi
e non correlati, solo in maggioranza indipendenti (ovvero del presidio equivalente individuato nel caso in cui,
in relazione alla singola operazione, non vi siano amministratori indipendenti non correlati).

Successivamente, in data 3 maggio 2017, il Consiglio di Amministrazione ha provveduto ad approvare, con il
parere favorevole degli amministratori indipendenti, un nuovo testo della “Procedura per le operazioni con
parti correlate” (la “Nuova Procedura Parti Correlate”) che ¢ stata modificata ed integrata rispetto alla
precedente in considerazione di tutte le disposizioni dettate in materia dal Regolamento Parti Correlate, per le
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societa quotate in un mercato regolamentato. Si evidenzia al riguardo che, in considerazione della qualifica di
“societa quotata di minori dimensioni” ai sensi dell’art. 10 del Regolamento Parti Correlate che assumera alla
Data di Avvio delle Negoziazioni, LU-VE ha deciso di avvalersi della deroga concessa dalla stessa disposizione
regolamentare; pertanto, anche la Nuova Procedura Parti Correlate - che entrera in vigore, in sostituzione della
precedente, subordinatamente e con efficacia dall’inizio delle negoziazioni delle Azioni Ordinarie sul MTA -
contempla la stessa procedura di istruzione ed approvazione per tutte le operazioni con parti correlate, senza
distinguere tra quelle di maggiore rilevanza e quelle di minore rilevanza; al riguardo, la procedura medesima
prevede che, qualora il Consiglio di Amministrazione dovesse successivamente rilevare la perdita, da parte
dell’Emittente, di tale qualifica, lo stesso provvedera tempestivamente ad integrare la Nuova Procedura Parti
Correlate con una specifica procedura per le operazioni di maggiore rilevanza ai sensi di quanto disposto dal
Regolamento Parti Correlate e ad approvarne il testo modificato, previo parere favorevole degli amministratori
indipendenti presenti in Consiglio di Amministrazione o, in loro assenza, previo parere non vincolante di un
esperto indipendente.

In relazione ai suddetti contratti in essere alla Data del Prospetto Informativo tra il Gruppo LU-VE e Parti
Correlate, non vi ¢ certezza che, una volta giunti a scadenza, gli stessi verranno rinnovati o verranno rinnovati
a condizioni simili a quelle attuali. Si precisa al riguardo che ¢ intenzione dell’Emittente procedere al rinnovo
di tali contratti sottoponendoli, in ragione dei legami di correlazione con la controparte, della loro natura e del
loro controvalore, ai presidi previsti dalla Nuova Procedura Parti Correlate, come eventualmente modificata
ed integrata sino alla data di rinnovo dei contratti medesimi.

Inoltre, la cessazione ovvero la risoluzione per qualsiasi motivo di uno o piu rapporti con Parti Correlate,
unitamente all’incapacita del Gruppo di sottoscrivere contratti con parti terze secondo termini ¢ condizioni
sostanzialmente analoghi a quelli attualmente in essere potrebbe comportare effetti negativi sulla attivita, sulla
situazione patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché
sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori informazioni in merito alla “Procedura per le operazioni con parti correlate”,si rinvia alla
Sezione Prima, Capitolo 16, Paragrafo 16.4 del Prospetto Informativo.

4.1.33 Rischi connessi ai procedimenti giudiziali e alle controversie del Gruppo

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE ¢ parte di procedimenti giudiziari e legali e che non si
puo escludere che il fondo garanzie prodotti e altri fondi per rischi ed oneri non siano sufficienti a coprire le
passivita che potrebbero essere sostenute dal Gruppo LU-VE in caso di esito negativo di tali procedimenti.

Alla Data del Prospetto Informativo, né I’Emittente, né altre societa del Gruppo sono parte di procedimenti
giudiziari (neanche di natura tributaria), che possano avere rilevanti ripercussioni sulla situazione finanziaria
o la redditivita dell’Emittente e/o del Gruppo LU-VE.

Si segnala che, a fronte dell’assenza di una quantificazione delle richieste nei confronti delle societa del Gruppo
coinvolte, nei piu significativi procedimenti rispettivamente in essere alla chiusura di ciascuno degli esercizi
del periodo di riferimento, I’Emittente, nei propri bilanci consolidati al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014, in
conformita ai principi contabili, non ha stanziato alcun fondo rischi a fronte di passivita potenziali derivanti
dagli stessi procedimenti. A giudizio dell’Emittente, inoltre, eventuali richieste di risarcimento danni derivanti
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dai procedimenti di accertamento tecnico preventivo in essere sarebbero coperte dal “fondo garanzia prodotti”
stanziato nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2016, pari a 1.597 migliaia di Euro.

Ciononostante, non ¢ possibile escludere che il Gruppo possa essere in futuro coinvolto in procedimenti
giudiziari o legali che possano comportare effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo.

Per ulteriori informazioni e per la descrizione dei procedimenti piu significativi, anche di natura tributaria, di
cui il Gruppo LU-VE ¢ parte alla Data del Prospetto si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.6
del Prospetto Informativo.

4.1.34 Rischi connessi alla non contendibilita dell’Emittente

Sono evidenziati di seguito i rischi connessi alla circostanza che, anche a seguito dell’ammissione alle
negoziazioni dell’Emittente sul MTA, Finami controllera di diritto I’Emittente e lo stesso, pertanto, non sara
contendibile.

Alla Data del Prospetto Informativo, LU-VE ¢ controllata di diritto da Finami ai sensi dell’art. 2359, comma
1, n. 1 del codice civile e dell’art. 93 del TUF, in quanto Finami detiene n. 11.135.034 Azioni Ordinarie pari al
50,08% del capitale sociale con diritto di voto dell’Emittente. Si segnala inoltre che Finami ¢ parte del Patto
Parasociale, i cui partecipanti detengono, complessivamente considerati, n. 15.600.146 Azioni Ordinarie pari
al 70,16% del capitale sociale con diritto di voto dell’Emittente.

Pertanto, I’Emittente ¢ e continuera ad essere, anche all’esito del perfezionamento del procedimento di
ammissione a quotazione sul MTA, non contendibile. La presenza di un azionista di controllo e di una struttura
partecipativa concentrata potrebbe impedire, ritardare o comunque scoraggiare cambio di controllo
dell’Emittente, negando agli azionisti di quest’ultimo la possibilita di beneficiare del premio generalmente
connesso ad un cambio di controllo di una societa. Tale circostanza potrebbe incidere negativamente, in
particolare, sul prezzo di mercato delle azioni dell’Emittente medesimo.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 18, Paragrafo 18.1 e Paragrafo 18.4.1 e
Capitolo 21, Paragrafo 21.1.7.

4.2.  Fattori di rischio relativi al settore di attivita e ai mercati in cui operano I’Emittente e il Gruppo LU-
VE

4.2.1 Rischi socio-politici connessi all’operativita del Gruppo LU-VE a livello globale, incluso in Paesi
emergenti

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE opera a livello globale ed anche in Paesi emergenti e,
pertanto, & esposto al rischio di vari mercati e del verificarsi di eventi tipici di Paesi con sistemi economici e
politici instabili. In particolare, si segnalano i rischi derivanti dalla presenza del Gruppo LU-VE in Russia ed
in India anche con stabilimenti produttivi.

11 Gruppo LU-VE opera su base globale, con una forte presenza in diversi mercati geografici.
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In particolare, il Gruppo LU-VE:

(i)  ha una forte vocazione all’esportazione, essendo il suo fatturato realizzato prevalentemente in mercati
diversi dal mercato italiano (negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2016, 2015 ¢ 2014, i ricavi delle vendite
realizzati all’estero dal Gruppo LU-VE sono stati, rispettivamente, 73,7%, 73,3% e 76,1% dei ricavi
delle vendite complessive del Gruppo LU-VE);

(ii) ¢ presente all’estero non solo tramite filiali commerciali, ma anche con societa industriali e stabilimenti
produttivi localizzati in diverse aree geografiche (Polonia, Russia, Cina, Svezia, Repubblica Ceca,
India).

Questa diversita geografica espone il Gruppo LU-VE a rischi derivanti dall’operativita su pit mercati
internazionali, tra i quali il rischio che il mutamento delle condizioni politiche e socio-economiche di un’area
geografica si riverberi sulla produzione e sulla distribuzione da parte del Gruppo LU-VE in quell’area.

Inoltre, il Gruppo LU-VE conduce il proprio business anche in Paesi con sistemi economici e politici in cui
sono presenti differenti fattori di potenziale instabilita, tra cui: () instabilita politica ed economica; (ii)
boicottaggi ed embarghi che potrebbero essere imposti dalla comunita internazionale; (iii) cambiamenti
sfavorevoli nelle politiche governative, in particolare nei confronti degli investimenti esteri; (iv) fluttuazioni
significative dei tassi di interessi e di cambio; (v) espropri o acquisti forzosi di beni; (vi) requisiti burocratici
di difficile attuazione; (vii) impossibilita di proteggere alcuni diritti di natura legale e contrattuale in alcune
giurisdizioni; (viii) imposizione di tasse, dazi o altri pagamenti imprevisti; e (ix) controlli valutari che
potrebbero limitare la rimessa di fondi o la conversione di valuta; (x) corruzione diffusa.

L’operativita nei mercati emergenti potrebbe, altresi, essere influenzata da difficolta tipiche delle economie
dei Paesi in via di sviluppo, quali, a titolo esemplificativo, difficolta nei trasporti, mancanza di infrastrutture,
maggiore difficolta nel reperimento di manodopera qualificata.

Inoltre, la normativa primaria o secondaria dei Paesi emergenti, o la loro interpretazione, potrebbero essere
soggette a modifiche anche imprevedibili ovvero potrebbero esserci un numero limitato di precedenti legati
all’interpretazione, all’attuazione e all’applicazione di tali normative.

Con particolare riguardo alla Russia — dove il Gruppo LU-VE ¢ presente con la societa controllata OOO Sest-
LUVE, che ha uno stabilimento produttivo sito in Lipetsk — si evidenzia che 1’attuale situazione dei rapporti
fra i paesi occidentali e la Federazione Russa ¢ ancora connotata da una forte instabilita. Ne conseguono
significative e non prevedibili oscillazioni del cambio Euro/Rublo e ulteriori conseguenze, non facilmente
prevedibili, che potrebbero comportare rischi di: (i) esproprio o acquisto forzoso di terreni e/o di stabilimenti
e/o di partecipazioni societarie, (ii) azioni sfavorevoli nei confronti di investimenti esteri, (iii) blocchi doganali
e/o divieti di esportazioni di capitali e/o di dividendi.

Con particolare riguardo all’India - dove il Gruppo LU-VE ha acquistato di recente la societa Spirotech (si
veda il precedente Paragrafo 4.1.2), che ha uno stabilimento produttivo sito in Bhiwadi (Rajasthan), vicino alla
capitale New Delhi — si segnala, a fronte delle notevoli potenzialita di sviluppo, la presenza dei seguenti rischi:
(1) rischio instabilita politica o cambi significativi nelle politiche economiche di liberalizzazione e deregulation
del governo indiano; (7i) rischio sicurezza e terrorismo: la minaccia o il verificarsi di attacchi terroristici hanno
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accentuato le misure di sicurezza nazionali e i conflitti nelle regioni in cui Spirotech opera; (iii) rischio
corruzione; (iv) rischio inflazione e deprezzamento della Rupia; (v) rischi relativi alle infrastrutture e ai servizi:
I’inadeguatezza della rete dei trasporti continua a rappresentare un rilevante costo; I’inadeguatezza del sistema
di produzione e distribuzione elettrica comporta frequenti black-out, che Spirotech ha ovviato con un impianto
di cogenerazione dell’energia, peraltro mai utilizzato negli ultimi 24 mesi; (vi) rischi derivanti dall’incertezza
del quadro normativo e dalla retroattivita delle imposte fiscali; (vii) rischi derivanti dall’eccessivo peso della
burocrazia e dalla lentezza dei processi legali; si veda - fra I’altro — le tempistiche di sdoganamento delle merci
piuttosto lunghe (quasi il doppio di quelli richiesti in altri Paesi dell’ Asia meridionale come la Thailandia, e
circa 3 o 4 volte piu lunghi rispetto ai principali Paesi OCSE)’. In aggiunta a quanto precede, si segnala che,
negli ultimi anni, il Governo indiano ha introdotto significative riforme fiscali, in particolare norme relative a
regole generali contro I’abuso fiscale, calcolo del reddito d’impresa e principi di trasparenza, imposte sulla
cessione di beni e prestazione di servizi. Poiché il sistema fiscale in India ¢ in evoluzione, 1’effetto che i suddetti
cambiamenti possono avere sul sistema finanziario non puo essere al momento determinato.

In definitiva, nonostante la diffusione a livello globale e I’operativita anche in Paesi emergenti rappresentino
evidentemente per il Gruppo LU-VE significative opportunita di cogliere le potenzialita di sviluppo delle varie
arre geografiche interessate, non si puo escludere che il verificarsi di uno o piu dei rischi sopra esposti comporti
conseguenze negative sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria, sui risultati
economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori approfondimenti si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4 del Prospetto
Informativo.

4.2.2 Rischi connessi alla presenza di stabilimenti in zone ad economia speciale

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE ¢ esposto ai rischi connessi alla possibile perdita da parte
delle societa del Gruppo che operano in zone ad economia speciale dei particolari benefici fiscali e doganali
dei quali le stesse hanno sinora usufruito.

Gli stabilimenti del Gruppo LU-VE in Polonia ed in Russia sono situati in zone cosiddette “ad economia
speciale”, nelle quali — al fine di favorire lo sviluppo industriale — vengono concessi, nella fase iniziale, alle
societa che vi stabiliscono degli stabilimenti produttivi taluni benefici di natura fiscale, a fronte del rispetto da
parte delle stesse di talune condizioni, fra le quali, in Polonia, ’effettiva realizzazione degli investimenti
dichiarati, il mantenimento degli stessi e del livello occupazionale per un periodo di almeno cinque anni, e, in
Russia, il divieto di aprire filiali o uffici commerciali fuori dalla zona speciale, ovvero di importare prodotti
finiti da commercializzare attraverso la struttura delle societa costituite nella zona speciale. Con riferimento
all’ulteriore terreno che, di recente, la Sest-LUVE Polska ha acquistato nella zona ad economia speciale
polacca, si segnala che: (i) anche i nuovi benefici fiscali che vengano eventualmente goduti sulle attivita ivi
realizzate, saranno definitivamente consolidati e non revocabili alle condizioni sopra citate (fra le quali, la
realizzazione degli investimenti e la creazione di nuovi posti di lavoro, secondo quanto previsto nella
concessione della zona ad economia speciale); (i7) nei 5 anni dalla data di acquisto, il terreno stesso sara
soggetto ad un diritto di opzione di riacquisto da parte del Comune di Gliwice (al medesimo prezzo pagato per

3 Cfi. sito del Ministero Italiano degli Affari Esteri e della Cooperazione Internazionale http://www.infomercatiesteri.it/rischi_operativi.php?

id_paesi=128.
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I’acquisto, maggiorato delle eventuali spese necessarie sostenute che ne abbiano accresciuto il valore), qualora
non siano stati effettuati sul terreno investimenti per almeno per 52.800.000 Zloty (corrispondenti a 11.972
migliaia di Euro circa al cambio Zloty/Euro del 31 dicembre 2016).

Anche se, fino alla Data del Prospetto Informativo i suddetti benefici fiscali non sono mai stati revocati e non
ci sono elementi che possano far ritenere che le condizioni per 1’acquisizione in via definitiva degli stessi non
vengano rispettate, non si pud escludere che nel futuro intervengano circostanze tali da non consentire il
rispetto delle predette condizioni e, quindi, la perdita del beneficio. Inoltre, non ¢ possibile garantire che, una
volta esauriti i benefici in essere, I’attuale redditivita delle stesse societa venga mantenuta. Tutto cio potrebbe
comportare effetti negativi sulla attivita, sulla situazione patrimoniale e/o finanziaria, sui risultati economici e
sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori approfondimenti si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 5, Paragrafo 5.2.2, Capitolo 6, Paragrafo
6.1.8 e Capitolo 8, Paragrafo 8.1.1 del Prospetto Informativo.

4.2.3 Rischi connessi alle condizioni generali dell’economia

E evidenziato di seguito il fatto che la presenza e 1’operativita del Gruppo LU-VE su diversi mercati
internazionali espone il Gruppo a rischi connessi alla congiuntura macroeconomica e ai fenomeni geo-politici
dei Paesi in cui esso opera.

I risultati economici e la situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo LU-VE, che opera a livello
internazionale in vari Paesi europei ed asiatici, sono influenzati da vari fattori che riflettono 1’andamento
macroeconomico, inclusi I’andamento dei consumi, il costo delle materie prime, I’oscillazione dei tassi di
interesse e dei mercati valutari.

Fra 1 numerosi fattori recenti che caratterizzano la congiuntura macroeconomica vanno considerati,
innanzitutto, quelli connessi al contesto geo-politico, sia per gli eventi che si sono succeduti nel corso del 2016
sia per gli appuntamenti elettorali europei dell’anno in corso. Questi ultimi, in particolare, stante le proposte
avanzate da alcuni candidati rispetto al quadro esistente, potrebbero generare turbolenze sul fronte dei cambi
e dei tassi fino a mettere in difficoltd la moneta unica. Inoltre, le politiche della nuova amministrazione
americana potrebbero avere conseguenze sugli equilibri economici e finanziari globali e cid costituisce
elemento di incertezza sui mercati.

Va poi considerato che: (i) nel Gennaio 2017, il Fondo monetario internazionale nel World Economic Outlook,
ha confermato le precedenti stime sul Pil globale al 3,1% per il 2016 e al 3,4% nel 2017 e ha ribassato le stime
relative all’Italia dello 0,2% per il 2017 e dello 0,3% per il 2018 e (ii) le prospettive di crescita dell’area Euro
sono modeste*.

Banca d’Italia evidenzia, inoltre, che nel diffondere i loro scenari previsionali, il Fondo Monetario
Internazionale (FMI) e 1’Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD-OCSE) hanno
indicato I’evoluzione delle economie emergenti come il principale fattore di rischio per la crescita e la stabilita
finanziaria mondiale. Nell’ultimo biennio la decelerazione dell’attivita economica in questi paesi si € spesso

4 Cfr. http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/
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accompagnata a tensioni sui mercati finanziari, valutari e delle materie prime’. Per I’Italia, poi, va considerato
il decreto che ha disposto I’impegno dello Stato, fino a 20 miliardi di Euro, per la stabilizzazione del sistema
bancario, a partire dal salvataggio del Monte dei Paschi di Siena.

Considerata I’estrema complessita del quadro in cui ci si muove e I’imprevedibilita delle evoluzioni dello
stesso, resta comunque il rischio che i fattori sopra descritti si sviluppino in maniera da incidere negativamente
sulla attivita, sulla situazione patrimoniale /o finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo
LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni Ordinarie e sui relativi diritti.

4.2.4 Rischi connessi all’elevato grado di competitivita nei settori in cui opera il Gruppo LU-VE

E evidenziato di seguito il fatto che il Gruppo LU-VE ¢ esposto al rischio che eventuali concorrenti possano
entrare nel mercato in cui lo stesso opera, attraendo la stessa clientela del Gruppo LU-VE e privando cosi lo
stesso di quote di mercato.

I segmenti di mercato in cui opera il Gruppo LU-VE sono caratterizzati da un elevato livello concorrenziale in
termini di qualita di prodotti, innovazione, condizioni economiche, efficienza energetica nonché di affidabilita
e sicurezza prestazionale.

Alla Data del Prospetto Informativo, il Gruppo LU-VE concorre con altri gruppi industriali di rilievo
internazionale.

Qualora il Gruppo LU-VE non fosse in grado di fronteggiare efficacemente il contesto competitivo di
riferimento, si potrebbe determinare un impatto negativo sulla attivita, sulla situazione patrimoniale e
finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive del Gruppo LU-VE, nonché sul prezzo delle Azioni
Ordinarie e sui relativi diritti.

Per ulteriori approfondimenti si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.2.4 del Prospetto
Informativo.

4.3  Fattori di rischio relativi agli strumenti finanziari

4.3.1 Rischi connessi a problemi generali di liquidita dei mercati e alla possibile volatilita del prezzo
delle Azioni Ordinarie dell’Emittente

Sono evidenziati di seguito i rischi connessi all’andamento e alla volatilita del prezzo di mercato delle Azioni
Ordinarie dell’Emittente, che sono propri di un investimento in strumenti finanziari quotati della medesima
natura.

Alla Data del Prospetto Informativo, le Azioni Ordinarie dell’Emittente sono ammesse alle negoziazioni
sull’AIM Italia.

> Cfi. Bollettino economico di Banca d’Italia, numero 2/2016, aprile 2016, pag 8, https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-economico/
2016-2/boleco-2-2016.pdf.
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All’esito del perfezionamento del procedimento di ammissione a quotazione, le Azioni Ordinarie
dell’Emittente saranno negoziati sul MTA.

I possessori delle Azioni Ordinarie dell’Emittente potranno liquidare il proprio investimento mediante la
vendita sul mercato. Tuttavia, anche a seguito dell’ammissione alle negoziazioni sul MTA, non ¢ possibile
garantire che si formi o si mantenga un mercato liquido per le Azioni Ordinarie dell’Emittente. Le Azioni
Ordinarie medesime potrebbero infatti presentare problemi di liquidita comuni o generalizzati e le richieste di
vendita potrebbero non trovare adeguate e/o tempestive contropartite. Inoltre, all’esito del perfezionamento
del procedimento di ammissione a quotazione sul MTA, il prezzo di mercato delle Azioni Ordinarie
dell’Emittente potrebbe fluttuare notevolmente in relazione a una serie di fattori, alcuni dei quali esulano dal
controllo dell’Emittente e tale prezzo potrebbe pertanto non riflettere i reali risultati operativi della Societa e
del Gruppo. In particolare, le quotazioni delle Azioni Ordinarie LU-VE sull’AIM Italia hanno registrato un
significativo incremento nel corso degli ultimi mesi. A seguito dell’ammissione a quotazione sul MTA il prezzo
di mercato delle Azioni Ordinarie dell’Emittente potrebbe registrare significativi decrementi.

L’Emittente manterra 1’incarico di specialist conferito a UBI Banca, nonché quello di liquidity provider a
sostegno della liquidita delle Azioni Ordinarie attualmente conferito a Intermonte SIM S.p.A..

Si evidenzia infine che, ove non sussistano i requisiti per ’ammissione alle negoziazioni sul MTA delle Azioni
Ordinarie dell’Emittente, gli stessi resteranno negoziati sull’AIM Italia caratterizzato da minore liquidita e
quindi maggiore difficolta di vendita delle Azioni Ordinarie rispetto al mercato regolamentato MTA.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Seconda Sezione, Capitolo 4 del Prospetto Informativo.
4.3.2 Rischi legati al cessare dei vincoli di indisponibilita delle azioni assunti dagli azionisti

Si evidenzia di seguito il rischio che potrebbe derivare dal venir meno dei vincoli di indisponibilita delle Azioni
Ordinarie dell’Emittente, derivanti dagli impegni assunti da alcuni azionisti, i quali — al venir meno di tali
vincoli — potrebbero alienare le Azioni Ordinarie da essi detenute con conseguente impatto negativo sul prezzo
delle Azioni Ordinarie.

Si segnala che, ai sensi dell’Accordo di Lock-up LU-VE, dell’Accordo di Lock-up Finami, dell’Accordo di
Lock-up G4 e dell’Accordo di Collocamento ISI, Finami, G4, Giober e Spaclab ed i relativi soci di controllo
hanno assunto degli articolati vincoli di indisponibilita relativi, tra 1’altro, alle Azioni Ordinarie dagli stessi
detenute, anche a seguito della conversione delle Azioni Speciali e dei Warrant e che, alla scadenza dei periodi
di lock-up previsti in detti accordi, Finami, G4, Giober ¢ Spaclab saranno liberi di disporre di tutte le Azioni
Ordinarie precedentemente soggetti a tali vincoli di lock-up. L alienazione di tali Azioni Ordinarie da parte di
Finami, G4, Giober e Spaclab potrebbe, pertanto, avere un impatto negativo sull’andamento del prezzo delle
Azioni Ordinarie stesse dell’ Emittente.

In particolare, si segnala che:

- il vincolo di lock-up avente ad oggetto la c.d. “Partecipazione di Controllo Finami” (cio¢, un numero di
Azioni Ordinarie tale da attribuire a Finami stessa il controllo sull’Emittente ai sensi dell’articolo 2359
comma 1, n. 1 del codice civile) ha durata fino al 9 luglio 2018 (i.e. sino alla scadenza del 36°
(trentaseisemo) mese successivo alla Data di Efficacia della Fusione);
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il vincolo di lock-up avente ad oggetto i Warrant detenuti da Finami alla Data di Efficacia della Fusione
(1 “Warrant Finami”) e le Azioni Ordinarie rivenienti dall’esercizio dei Warrant Finami, ha durata fino
al 31 marzo 2018 (i.e. fino alla scadenza del dodicesimo mese successivo alla data della Conversione
II);

il vincolo di lock-up avente ad oggetto le Azioni Ordinarie derivanti dalla conversione delle Azioni
Speciali detenute da Finami (le “Azioni Speciali Finami”) ha durata fino alla scadenza del dodicesimo
mese successivo alla data di conversione di ciascuna tranche delle Azioni Speciali, e quindi: (i) quanto
alle Azioni Ordinarie derivanti dalla Conversione I (intervenuta il 10 luglio 2015), il relativo vincolo di
indisponibilita ¢ gia venuto meno; (ii) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla Conversione II
(intervenuta il 28 dicembre 2016), il relativo vincolo di indisponibilitad ha durata fino al 28 dicembre
2017; (iii) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla Conversione III (intervenuta il 31 marzo 2017),
il relativo vincolo di indisponibilita ha durata fino al 31 marzo 2018;

il vincolo di lock-up avente ad oggetto la c.d. “Partecipazione Minima G4” (cio¢, un numero di Azioni
Ordinarie che sia pari alla meta delle Azioni Ordinarie detenute da G4 alla Data di Efficacia della
Fusione, ovvero n. 1.859.253 Azioni Ordinarie pari alla meta di n. 3.718.506 Azioni Ordinarie, detenute
da G4 alla Data di Efficacia della Fusione ha durata fino al 9 luglio 2018 (i.e. sino alla scadenza del
trentaseiesimo mese successivo alla Data di Efficacia della Fusione);

il vincolo di lock-up avente ad oggetto i Warrant detenuti da G4 alla Data di Efficacia della Fusione (i
“Warrant G4”) e le Azioni Ordinarie rivenienti dall’esercizio dei Warrant G4, ha durata fino al 31
marzo 2018 (i.e. sino alla scadenza del dodicesimo mese successivo alla data della Conversione III);

il vincolo di lock-up avente ad oggetto le Azioni Ordinarie derivanti dalla conversione delle Azioni
Speciali detenute da G4 (le “Azioni Speciali G4”) ha durata fino alla scadenza del 12° (dodicesimo)
mese successivo alla data di conversione di ciascuna tranche delle Azioni Speciali, e quindi: (i) quanto
alle Azioni Ordinarie derivanti dalla Conversione I (intervenuta il 10 luglio 2015), il relativo vincolo di
indisponibilita ¢ gia venuto meno; (ii) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla Conversione II
(intervenuta il 28 dicembre 2016), il relativo vincolo di indisponibilita ha durata fino al 28 dicembre
2017; (iii) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla Conversione III (intervenuta il 31 marzo 2017),
il relativo vincolo di indisponibilita ha durata fino al 31 marzo 2018;

il vincolo di lock-up avente ad oggetto la c.d. “Partecipazione Minima Soci LU-VE” (cio¢, un numero
di Azioni Ordinarie che sia pari al 66% delle Azioni Ordinarie di volta in volta in circolazione) ha durata
fino al 9 luglio 2018 (i.e. sino alla scadenza del trentaseiesimo mese successivo alla Data di Efficacia
della Fusione);

il vincolo di lock-up avente ad oggetto la c.d. “Partecipazione in Finami” (ciog¢, tutte le quote di Finami
detenute da Libefin e da Matteo Liberali), nonché il vincolo avente ad oggetto la c.d. “Partecipazione in
Libefin” (ciog, tutte le quote di Libefin detenute da Matteo Liberali), nonché il vincolo avente ad oggetto
il c.d. “Usufrutto Finami” (cioe¢, il diritto di usufrutto con diritto di voto spettante a Iginio Liberali sul
18,44% del capitale sociale di Finami) hanno tutti durata fino al 9 novembre 2017 (i.e. sino alla scadenza
del ventottesimo mese successivo alla Data di Efficacia della Fusione);
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- il vincolo di lock-up avente ad oggetto la c.d. “Partecipazione in G4” (ciog, tutte le quote di G4 di piena
o nuda proprieta senza diritto di voto di Michele Faggioli) ¢ il vincolo avente ad oggetto il ¢.d. “Usufrutto
G4” (cioe, il diritto di usufrutto con diritto di voto spettante a Pierluigi Faggioli sul 32,65% del capitale
sociale di G4) hanno entrambi durata fino al 9 novembre 2017 (i.e. sino alla scadenza del ventottesimo

mese successivo alla Data di Efficacia della Fusione);

- il vincolo di lock-up assunto per effetto dell’ Accordo di Collocamento ISI e della successiva Fusione da
Giober e Spaclab (che detengono, rispettivamente, il 3,59% e 1’1,89% del capitale sociale
dell’Emittente) ed avente ad oggetto Azioni Ordinarie rivenienti dalla conversione delle Azioni Speciali,
ha durata fino alla scadenza del 12° (dodicesimo) mese successivo alla data di conversione di ciascuna
tranche delle Azioni Speciali e quindi: (i) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla Conversione I
(intervenuta il 10 luglio 2015), il relativo vincolo di indisponibilita ¢ gia venuto meno; (ii) quanto alle
Azioni Ordinarie derivanti dalla Conversione II (intervenuta il 28 dicembre 2016), il relativo vincolo di
indisponibilita ha durata fino al 28 dicembre 2017; (iii) quanto alle Azioni Ordinarie derivanti dalla
Conversione III (intervenuta il 31 marzo 2017), il relativo vincolo di indisponibilita ha durata fino al 31
marzo 2018.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 18, Paragrafo 18.4.2 del Prospetto Informativo.
4.3.3 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse tra I’Emittente e lo Sponsor

Sono evidenziati di seguito i rischi legati ai potenziali conflitti di interesse tra la Societa e lo Sponsor in
considerazione dei rapporti esistenti tra il Gruppo LU-VE e il gruppo UBI Banca.

Alla Data del Prospetto Informativo, lo Sponsor si trova in una situazione di conflitto di interessi con
I’Emittente in quanto:

- UBI Banca, detiene n. 220.294 Azioni Ordinarie, pari allo 0,99% del capitale dell’Emittente, al netto
dell’attivita di specialist che svolge su incarico dell’Emittente (si rinvia al riguardo alla Sezione
Seconda, Capitolo 3, Paragrafo 3.3 del Prospetto Informativo);

- il Gruppo LU-VE ha in essere rapporti di natura finanziaria e creditizia con le societa del gruppo UBI
Banca. Al 31 maggio 2017 il Gruppo LU-VE ha in essere finanziamenti e linee di credito accordate per
circa 30 milioni di Euro di cui risultano utilizzati, al 31 maggio 2017, circa 18,1 milioni di Euro;

- UBI Banca ha rivestito la qualifica di Nominated Adviser dell’Emittente ai sensi del Regolamento AIM
nell’ambito della negoziazione delle Azioni Ordinarie e dei Warrant su tale sistema multilaterale di
negoziazione;

- UBI Banca ha operato e continuera ad operare, su mandato dell’Emittente, in qualita di specialist, con
I’incarico di sostenere la liquidita delle Azioni Ordinarie di LU-VE;

- UBI Banca ¢ parte dell’ Accordo di Collocamento ISI, che prevede anche nei confronti della stessa UBI
Banca: impegni di lock-up a carico di Giober e Spaclab su Azioni Ordinarie rivenienti dalla conversioni
di Azioni Speciali, nonché impegni di lock-up di Giovanni Cavallini sulla partecipazione dallo stesso
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FATTORI DI RISCHIO
detenuta in Giober; impegni di lock-up di Attilio Arietti sulla partecipazione dallo stesso detenuta in
Spaclab.

Il gruppo UBI Banca, nel normale esercizio delle proprie attivita ha prestato o potrebbe prestare in futuro in
via continuativa al Gruppo LU-VE servizi di lending, advisory, investment banking inclusa I’attivita di
specialist.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 18, Paragrafo 18.2.1 ¢ alla Sezione Seconda,
Capitolo 3, Paragrafo 3.3 del Prospetto Informativo.

4.3.4 Rischi connessi all’assenza di nuove risorse finanziarie derivanti in favore dell’Emittente
dall’operazione di quotazione

11 Prospetto Informativo ¢ stato predisposto alla luce della richiesta di ammissione a quotazione nel MTA delle
Azioni Ordinarie di LU-VE, gia negoziate, alla Data del Prospetto Informativo, nel sistema multilaterale di
negoziazione AIM Italia.

L’operazione di quotazione oggetto del Prospetto Informativo non prevede una contemporanea offerta di
strumenti finanziari in sottoscrizione e pertanto, all’esito della quotazione, non sono previste nuove risorse
finanziare per I’Emittente derivanti dall’operazione stessa. Conseguentemente, non € previsto alcun reimpiego
in favore del Gruppo LU-VE di proventi derivanti dalla quotazione.

4.3.5 Particolari caratteristiche dell’investimento in Strumenti Finanziari
Si evidenziano di seguito i rischi connessi all’investimento in Azioni Ordinarie dell’Emittente.

L’investimento nelle Azioni Ordinarie ¢ da considerarsi un investimento destinato ad un investitore esperto,
consapevole delle caratteristiche dei mercati finanziari.

Il profilo di rischio di detto investimento, pertanto, non puod considerarsi in linea con quello tipico dei
risparmiatori orientati a investimenti a basso rischio.
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5. INFORMAZIONI SULL’EMITTENTE

5.1 Storia ed evoluzione dell’Emittente

5.1.1 Denominazione legale e commerciale dell’Emittente.

L’Emittente ¢ denominata LU-VE S.p.A. ed ¢ costituita in forma di societa per azioni.
5.1.2 Iscrizione nel Registro delle Imprese.

L’Emittente ¢ iscritta presso 1’Ufficio del Registro delle Imprese di Varese con il numero d’iscrizione, codice
fiscale e Partita IVA 01570130128.

5.1.3 Data di costituzione e durata dell’Emittente.

L’Emittente ¢ stata costituita in data 16 ottobre 1985 in forma di societa a responsabilita limitata con la
denominazione di “LU-VE S.r.1.” ed un capitale sociale di Lire 20.000.000, con atto a rogito del Notaio dott.
Luigi Giani, repertorio n. 80697/7758.

In data 28 novembre 1985, I’ Assemblea della Societa, con atto a rogito del Notaio dott. Luigi Giani, repertorio
n. 81266/7808, ha deliberato la trasformazione della Societa da “societa a responsabilita limitata” in “societa
per azioni” con la denominazione di LU-VE S.p.A.

L’articolo 4 dello Statuto Sociale fissa la durata della societa al 31 dicembre 2100.

5.1.4 Domicilio e forma giuridica del’Emittente, legislazione in base alla quale opera, paese di
costituzione, nonché sede sociale.

La Societa ¢ costituita in Italia in forma di societa per azioni ed opera in base alla legislazione italiana.

La Societa ha sede legale in Varese (VA), Via Vittorio Veneto n.11, e sede amministrativa in Uboldo (VA), via
Caduti della Liberazione n. 53, numero di telefono (+39) 02967161, sito internet www.luvegroup.com.

Si segnala inoltre che, alla Data del Prospetto Informativo, LU-VE ¢ qualificabile quale “PMI” ai sensi del’art.
1, comma 1, lett. w-quater.1) del TUF. Per maggiori informazioni al riguardo si rinvia alla Sezione Prima,
Capitolo 16, Paragrafo 16.4 del Prospetto Informativo.

5.1.5 Fatti importanti nell’evoluzione dell’attivita dell’Emittente e del Gruppo LU-VE.

* 1986-2008: LE ORIGINI

Successivamente alla sua costituzione, nel 1986 LU-VE (che trae il suo nome da LUcky-VEnture) pone in
essere una delle prime operazioni di venture capital in Italia, per acquisire gli asser di Contardo S.p.A., societa
attiva nel settore della refrigerazione sin dal 1928, ed operante dal 1963 ad Uboldo, che a seguito di complesse
vicende legate al suo azionariato all’epoca versava in uno stato di crisi ed era in concordato preventivo.
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Nel 1989, con I’uscita dei soci investitori, entra nel capitale sociale di LU-VE un partner industriale forte,
Zoppas Industries B.V. (“Zoppas”), che acquisisce il 43% del capitale sociale e mantiene la sua partecipazione
per quasi un ventennio, fino al 2008.

In quegli anni, LU-VE recupera [’eredita della Contardo S.p.A. e, in collaborazione con il Politecnico di
Milano, rilancia la politica di ricerca, sviluppo ed innovazione che 1’avevano caratterizzata, riaffermandosi sul
mercato della refrigerazione e del condizionamento.

All’inizio degli anni ‘90 I’Emittente inizia la propria politica di espansione e nel 1991 acquisisce il 60% di
Sest (il restante 40% resta in capo alla famiglia Faggioli, che negli anni arrivera poi a detenere il 49% della
controllata), rientrando cosi nel segmento della produzione di evaporatori statici per banchi e vetrine. Nel 1994
entra con Tecnair LV S.p.A. (di cui detiene il 79,9%) nel comparto del condizionamento close control
(condizionatori di precisione per data center, telefonia, sale operatorie € camere bianche) e nel 2004 costituisce
una joint venture al 50% con un fornitore di carpenteria metallica, Metalluve S.r...

L’inizio degli anni 2000 vede lo sviluppo della presenza produttiva del Gruppo LU-VE all’estero: nel 2002,
viene costituita Sest-LUVE Polska a Gliwice (PL), controllata indirettamente attraverso Sest, per la produzione
di evaporatori statici per banchi e vetrine; nel 2003 viene acquisita HTS a Novosedly (Repubblica Ceca), per
la produzione di scambiatori di calore per applicazioni diverse; infine, nel 2007, viene costituita OOO Sest-
LUVE a Lipetsk (Russia), controllata indirettamente attraverso Sest, per la produzione di evaporatori statici
per banchi e vetrine.

* 2008-2013: MEDIOBANCA NEL CAPITALE DI LU-VE

Nel 2008, a seguito della decisione del socio industriale Zoppas di cedere la propria partecipazione in LU-VE,
viene individuato in Mediobanca - Banca di credito finanziario S.p.A. (“Mediobanca”), il partner finanziario
con cui proseguire lo sviluppo del Gruppo: viene quindi posta in essere una riorganizzazione dell’azionariato
della Societa, che porta il socio Zoppas ad uscire dalla compagine sociale € Mediobanca ad acquisire il 20%
del capitale sociale di LU-VE, con un investimento con un orizzonte temporale quinquennale, regolato da un
accordo di investimento (“Accordo di Investimento”) che gia contrattualmente disciplinava le condizioni per
I’uscita decorso tale periodo.

Gli anni della collaborazione con Mediobanca vedono la prosecuzione dell’espansione internazionale del
Gruppo LU-VE: nel 2010 LU-VE costituisce LU-VE Asia Pacific Ltd, con sede ad Hong Kong, destinata a
divenire la holding al 100% di una nuova societa produttiva, la LU-VE Heat Exchangers (Changshu) Ltd con
sede nella Repubblica Popolare Cinese; nel 2011 LU-VE costituisce LU-VE Sweden AB (Svezia), che
acquisisce gli asset della Asarum Industriaktiebolag (AIA), attiva nella produzione di scambiatori per la
refrigerazione, il condizionamento dell’aria e le applicazioni industriali; infine, nel 2013 costituisce in India la
societa commerciale LU-VE India Corporation Pvt. Ltd.

* 2014: UN NUOVO ASSETTO DELL 'AZIONARIATO DI LU-VE

L uscita di Mediobanca dal capitale sociale di LU-VE

All’inizio del 2014, Mediobanca, conferma la propria volonta di uscire dall’azionariato della Societa,
esercitando, nel rispetto dell’Accordo di Investimento, I’opzione di vendita a Finami della intera propria
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partecipazione, costituita da n. 5.000 azioni del valore nominale di 360 Euro I’una, rappresentativa del 20%
del capitale sociale di LU-VE.

1l prezzo per la cessione della intera partecipazione di Mediobanca viene di comune accordo fissato dalle parti
(senza I’intervento di periti terzi) in 26 milioni di Euro, pari a 5,2 migliaia di Euro per ciascuna delle n. 5.000
azioni dalla stessa detenute. Tutto ci0 in conformita alla formula prevista dell’ Accordo di Investimento, in base
alla quale il prezzo doveva essere determinato, fra un valore minimo ed un valore massimo, applicando un
moltiplicatore ad un EBITDA che era contrattualmente definito come il migliore fra ’EBITDA consolidato
del Gruppo LU-VE dell’esercizio precedente 1’uscita di Mediobanca dal capitale di LU-VE e la media
del’EBITDA consolidato relativo ai due esercizi precedenti, al netto della posizione finanziaria netta
consolidata alla data di esercizio da parte di Mediobanca dell’opzione di vendita.

Sulla base della valutazione da parte di LU-VE in merito all’opportunita di acquistare azioni proprie anche
nella prospettiva di operazioni di ulteriore riorganizzazione degli assetti azionari a livello di Gruppo, LU-VE,
la sua controllante Finami ¢ Mediobanca concordano che la cedenda partecipazione di Mediobanca venga
acquistata per meta da Finami (per un valore di 13 milioni di Euro) e per la restante meta da LU-VE stessa
(per un eguale valore di 13 milioni di Euro): nel mese di aprile avviene il trasferimento, tramite girata di azioni
e contestuale pagamento del prezzo, senza la sottoscrizione di ulteriori accordi che pongano a carico dell’una
o dell’altra parte alcun obbligo, garanzia o assunzione di responsabilita. Sia LU-VE sia Finami utilizzano, per
il pagamento della partecipazione, risorse proprie senza ricorrere ad alcuna forma di finanziamento esterno.

Si segnala che non c’era alcun rapporto di correlazione fra Finami e LU-VE, da un lato, e Mediobanca,
dall’altro.

Riorganizzazione degli assetti proprietari di LU-VE e di Sest

Successivamente, nel mese di luglio, viene portata a termine un’operazione di riorganizzazione degli assetti
azionari di LU-VE e della principale controllata, Sest: la famiglia Faggioli, all’epoca socia di minoranza di
Sest, conferisce a LU-VE, per il tramite della societa holding G4, ’intera propria partecipazione in Sest
sottoscrivendo un aumento di capitale della stessa LU-VE. Contestualmente, LU-VE annulla le azioni proprie
possedute a seguito del riacquisto della partecipazione di Mediobanca, cosi che, eseguite tutte le operazioni
societarie, il capitale sociale di LU-VE risulta essere detenuto al 74% da Finami e al 26% da G4.

L’operazione viene decisa dall’assemblea di LU-VE del 18 luglio 2014, che delibera un aumento di capitale
di nominali 2.845.800 Euro, mediante emissione di n. 7.905 azioni del valore nominale di 360 Euro 1’una, con
sovrapprezzo di 27.314,2 migliaia di Euro (pari a 3.455,31 Euro per azione), che viene sottoscritto e
contestualmente liberato da parte di G4, mediante conferimento dell’intera partecipazione detenuta in Sest e
rappresentativa del 49% del capitale sociale della stessa.

Al momento dell’operazione, G4 non ¢ parte correlata di LU-VE, non rivestendo ancora in quel momento né
Pierluigi Faggioli né Michele Faggioli alcun incarico in LU-VE.

Ai fini della verifica della congruita dei valori dell’operazione, il Presidente di LU-VE affida I’incarico di
effettuare una perizia sul valore sia di LU-VE sia di Sest ad un esperto indipendente che, valutate entrambe le
societa in applicazione del metodo del c.d. “Discounted Cash Flow”, metodo finanziario che ravvisa nella
capacita dell’azienda di generare flussi di cassa prospettici opportunamente attualizzati 1’elemento
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fondamentale ai fini della valutazione, determina come congruo un concambio fra azioni rappresentative del
49% di Sest e azioni LU-VE in una forchetta di valori compresi fra il 23,5% e il 28,5%, definitivamente fissato
al 26%.

Le altre operazioni

Contemporaneamente, prosegue il processo di rafforzamento e di espansione del Gruppo: sempre nel 2014,
infatti, LU-VE acquisisce anche il restante 50% di Metalluve S.r.I. al valore nominale di 150 migliaia di Euro.

Nel mese di febbraio dello stesso anno, Sest acquisisce 1’85% di TGD, societa attiva nella produzione di porte
di vetro per banchi frigoriferi da Finami, parte correlata di Sest, che era indirettamente sottoposta al suo
controllo.

Il prezzo viene determinato, sulla base di una valutazione del valore della societa effettuato dal consiglio di
amministrazione di TGD in considerazione della potenziale vendita dell’85% del capitale sociale prospettata
da parte del socio di maggioranza, in 9,35 milioni di Euro. Il consiglio di amministrazione di TGD, ai fini della
valutazione, utilizza due differenti metodologie, quella del “Discounted Cash Flow”, e un approccio di
mercato, con la metodologia dei multipli, come metodo secondario o di controllo: dall’applicazione di tali
metodologie il consiglio di amministrazione individua il valore di TGD in una forchetta compresa fra 10,1
milioni e 9,7 milioni di Euro. La metodologia e i criteri di valutazione adottati sono stati sottoposti a fairness
opinion da parte di primaria societa di revisione, che ha confermato I’adeguatezza e la corretta applicazione
degli stessi.

L’operazione di trasferimento della partecipazione viene posta in essere nello stesso mese di febbraio, tramite
girata di azioni e contestuale pagamento del prezzo, per il quale non ¢ previsto alcun meccanismo di revisione.
Per il pagamento della partecipazione Sest utilizza risorse proprie senza ricorrere ad alcuna forma di
finanziamento esterno.

* 2015: LA FUSIONE CON INDUSTRIAL STARS OF ITALY S.P.A. E L’AMMISSIONE DEI TITOLI LU-VE ALLE
NEGOZIAZIONI SULL’AIM ITALIA

112015 ¢ I’anno in cui le Azioni Ordinarie e i Warrant di LU-VE sono stati ammessi alle negoziazioni sull’ AIM
Italia, a seguito della Fusione con ISI.

ISI ¢ stata una delle prime special purpose acquisition company (SPAC) che, come ¢ noto, sono veicoli
societari, contenenti esclusivamente cassa, appositamente costituiti con 1’obiettivo di reperire, attraverso il
collocamento dei relativi strumenti finanziari sui mercati, le risorse finanziarie necessarie € funzionali ad
acquisire una societa operativa (c.d. target), con la quale dar luogo ad una operazione di aggregazione. ISI ¢
stata costituita in Italia in data 30 aprile 2013 in forma di societa per azioni con la denominazione di “Italian
Stars S.p.A” (successivamente modificata in Industrial Stars of Italy S.p.A.) e con un capitale sociale iniziale
di 120 migliaia di Euro.

In data 18 luglio 2013 ISI ha presentato a Borsa Italiana la domanda di ammissione delle proprie azioni
ordinarie e dei warrant alla negoziazione sull’ AIM Italia. Le azioni ordinarie e i warrant di ISI sono stati quindi
ammessi alle negoziazioni con decorrenza dal 18 luglio 2013 e in data 22 luglio 2013 hanno avuto inizio le
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negoziazioni sull’ AIM Italia. In sede di collocamento delle azioni ordinarie sono stati raccolti circa 50 milioni
di Euro.

Nell’ambito dell’operazione di aggregazione, nel mese di gennaio 2015, ISI, LU-VE, Finami e G4 (in qualita
di azionisti di LU-VE) e Giober S.r.I. e Spaclab S.r.1. (in qualita di societa promotrici di ISI) hanno sottoscritto
un accordo quadro con cui hanno disciplinato, in maniera fra loro vincolante, i tempi, i termini ¢ le modalita
di esecuzione dell’operazione rilevante, da realizzarsi mediante la Fusione per incorporazione di ISI in LU-
VE e la contestuale ammissione delle Azioni Ordinarie e dei Warrant alle negoziazioni sull’ AIM Italia.

N¢ ISI, né le societa promotrici della stessa (Giober e Spaclab) avevano all’epoca alcun rapporto di
correlazione con LU-VE.

Ai sensi di tale accordo, era previsto che il rapporto di cambio tra gli strumenti finanziari di ISI e quelli di LU-
VE sarebbe stato di 1:1. Tale rapporto di cambio sarebbe stato ottenuto attraverso alcune operazioni concordate
fra le parti, i cui passaggi sono di seguito sinteticamente indicati:

(a) la determinazione del valore unitario delle azioni di ISI, che le parti hanno convenzionalmente
determinato in Euro 10,00,

(b) la determinazione del valore di LU-VE, ai fini della Fusione, sulla base del relativo equity value alla
data del 31 dicembre 2014, calcolato moltiplicando per 6,20 volte ’EBITDA consolidato di LU-VE al
31 dicembre 2014 e sottraendo la posizione finanziaria netta consolidata di LU-VE;

(c) il frazionamento delle azioni di LU-VE in circolazione nel numero risultante dividendo il predetto equity
value di LU-VE per il valore unitario delle azioni di ISI previsto al precedente punto (a),

cosi che il valore unitario delle Azioni risulti uguale al valore unitario delle azioni di ISI.

In considerazione delle caratteristiche tanto delle azioni speciali emesse da ISI, quanto delle Azioni Speciali
di LU-VE e delle caratteristiche dei warrant emessi da ISI e dei Warrant LU-VE, si ¢ deliberato di applicare lo
stesso rapporto di cambio 1:1 anche alle azioni speciali e ai warrant.

La congruita dei rapporti di cambio, calcolati tramite applicazione della procedura sopra descritta, sono stati
oggetto di un giudizio di congruita ai sensi dell’articolo 2501-sexies del codice civile da parte di BDO S.p.A.,
esperto nominato dal Tribunale di Varese, su richiesta congiunta di ISI e LU-VE.

In data 23 marzo 2015 i consigli di amministrazione di LU-VE ed ISI hanno approvato il progetto di Fusione
e in data 28 aprile 2015 le assemblee di LU-VE e di ISI hanno deliberato favorevolmente alla Fusione. In
particolare in tale sede, a servizio del concambio delle azioni ISI, LU-VE ha deliberato:

(i)  un aumento scindibile del capitale sociale a servizio della Fusione per massimi Euro 51.550.000,00,
mediante emissione:

(a) di massime n. 5.005.000 Azioni Ordinarie, attribuite ai titolari di azioni ordinarie di ISI nel
rapporto di n. 1 (una) Azione Ordinaria ogni n. 1 (una) azione ordinaria di ISI detenuta;

137



Prospetto Informativo LU-VE S.p.A.

(b)  di massime n. 150.000 Azioni Speciali, da attribuire ai titolari di azioni speciali di ISI nel rapporto
din. 1 (una) Azione Speciale ogni n. 1 (una) azione speciale di ISI detenuta; e

(ii)  un ulteriore aumento scindibile del capitale sociale ai fini dell’emissione di Azioni di Compendio a
servizio dell’esercizio dei Warrant LU-VE per massimi Euro 215.316,00.

Inoltre, LU-VE ha deliberato I’emissione di un numero massimo di 7.507.500 Warrant, di cui:

(a) n.2.502.500 Warrant da attribuire ai portatori di warrant di ISI nel rapporto di n. 1 (un) Warrant ogni
warrant ISI detenuto;

(b)  massimi n. 2.502.500 Warrant da attribuire ai titolari di azioni ordinarie di ISI nel rapporto di n. 1 (un)
Warrant ogni n. 2 (due) azioni ordinarie di ISI detenute;

(c) massimi n. 2.502.500 Warrant da attribuire, in proporzione alle azioni detenute in LU-VE, a Finami e
G4.

Nessuno dei soci di ISI ha esercitato il diritto di recesso in conformita alle disposizioni normative e statutarie
applicabili, a quelli fra loro che non avessero concorso alla delibera di approvazione della operazione di
aggregazione: di conseguenza, I’aumento di capitale sociale a servizio della Fusione ¢ stato di 51.550.000,00,
da Euro 10.945.800,00 a Euro 62.495.800,00 ¢ il numero delle Azioni e dei Warrant emessi ¢ stato pari al
massimo deliberato. L’atto di Fusione ¢ stato stipulato il 30 giugno 2015, e, eseguite tutte le iscrizioni, ¢
divenuto efficace il 9 luglio 2015, con contestuale inizio delle negoziazioni delle Azioni Ordinarie e dei
Warrant sull’AIM Italia.

Il 10 luglio 2015 (cioe 7 giorni successivi alla data in cui Borsa Italiana ha emesso il provvedimento di
ammissione alle negoziazioni sull’AIM Italia delle Azioni Ordinarie e dei Warrant, intervenuto il 3 luglio
2015), inoltre, si ¢ convertita la prima tranche di 50.000 Azioni Speciali in Azioni Ordinarie, in conformita a
quanto previsto dallo statuto sociale vigente.

Nello stesso anno, LU-VE ha riacquistato da un socio locale 1’1,21% di LU-VE France S.a.r.l.

* 2016. L’ACQUISIZIONE DI SPIROTECH E ALTRE OPERAZIONI

Il 2016 ha visto LU-VE realizzare un ulteriore importante passo nella propria strategia di progressiva
internazionalizzazione: nel mese di ottobre, infatti, LU-VE ha portato a termine 1’acquisizione del 95% di
Spirotech, societa indiana con sede produttiva a Bhiwadi, nel Rajasthan a circa 70 km da Nuova Dehli, attiva
nella produzione di scambiatori di calore ad aria statici tecnologicamente avanzati, il cui fatturato ¢ realizzato
per oltre il 70% all’estero, con clienti le cui applicazioni finali sono destinate al mercato degli elettrodomestici,
del condizionamento e della refrigerazione.

L’acquisizione di Spirotech ¢ stata condotta con I’obiettivo di conseguire un significativo rafforzamento della
base produttiva e commerciale del Gruppo LU-VE sui mercati asiatici, dove sono previsti a medio lungo
termine importanti sviluppi per I’industria della refrigerazione industriale e commerciale, grazie alla creazione
di una moderna catena del freddo, a supporto delle attivita agricole, della industria alimentare e della
distribuzione commerciale.
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L’equity value di Spirotech ¢ stato determinato in 2.520 milioni di INR (corrispondenti a circa 33,9 milioni di
Euro al cambio Euro/INR pari a 74,3655 al 30 settembre 2016) applicando un moltiplicatore al’EBITDA
medio di Spirotech degli ultimi tre esercizi, al netto della posizione finanziari e del capitale circolante di
Spirotech; I’acquisto del 95% del capitale ¢ avvenuto per un prezzo di 2.394 milioni di INR (corrispondenti a
circa 32,19 milioni di Euro).

L’acquisto ¢ stato effettuato per il tramite della controllata LU-VE India Corporation Private Limited, che ha
finanziato 1’operazione attraverso l’emissione di un prestito obbligazionario (Compulsory Convertible
Debenture — CCD), interamente sottoscritto da LU-VE per un importo pari a circa 32,3 milioni di Euro, a
fronte della concessione, da parte di Banca Nazionale del Lavoro BNL — BNP Paribas, di un finanziamento di
30 milioni di Euro (si rinvia al riguardo alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3.3 del Prospetto
Informativo). Il prezzo ¢ stato integralmente pagato, contestualmente al trasferimento delle azioni, a tutti i
venditori diversi dai soci fondatori; a questi ultimi il prezzo ¢ stato invece pagato per il 90%, contestualmente
al trasferimento delle azioni, mentre per il restante 10% (pari a circa il 5% del prezzo complessivamente pagato
dal Gruppo LU-VE) ovvero 138.532.484 INR (circa 1,8 milioni di Euro, considerando il cambio Euro/INR al
30 settembre 2016) ¢ stato versato in un conto vincolato a garanzia del pagamento di eventuali indennizzi che
LU-VE possa vantare per violazione delle garanzie.

Con accordo sottoscritto con il managing director di Spirotech, sono state concesse rispettivamente a LU-VE
e al managing director opzioni di acquisto e vendita della partecipazione del 5% in Spirotech dallo stesso
detenute, che consentiranno a LU-VE di acquisire il 100% della controllate indiana decorsi 3 anni dalla data
dell’operazione, per un prezzo determinato, fra un valore minimo ed un valore massimo, applicando un
moltiplicatore all’EBITDA medio di Spirotech degli ultimi tre esercizi, al netto della posizione finanziaria e
del capitale circolante della stessa Spirotech.

Nell’operazione, LU-VE ¢ stata assistita da consulenti legali, fiscali e contabili sia italiani sia indiani, nominati
dall’ Amministratore Delegato, che sono intervenuti sia nelle attivita di due diligence, sia nella negoziazione,
sia nell’analisi dei profili economico/finanziari di Spirotech.

Si segnala che non c’era alcun rapporto di correlazione fra le parti venditrici e LU-VE.
Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.1 del Prospetto Informativo.

L’anno 2016 ¢ peraltro stato caratterizzato anche dalla prosecuzione delle attivita volte a rafforzare la struttura
del Gruppo e migliorarne ’efficienza, attraverso la costituzione di due nuove societa, LuveDigital S.r.l. e
Manifold S.r.l., destinate rispettivamente la prima a proseguire ed incrementare le attivita di definizione di
software speciali dedicati alla progettazione dei prodotti del Gruppo e allo sviluppo di nuovi strumenti e
piattaforme dedicate alla promozione commerciale e la seconda alla realizzazione di specifici componenti in
rame (c.d. collettori), internalizzando un processo prima affidato ad un fornitore esterno.

Inoltre, nel mese di febbraio si ¢ completato il processo di fusione per incorporazione di Metalluve S.r.l.
(societa integralmente posseduta dall’Emittente) in LU-VE; la fusione, avvenuta senza concambio, era
motivata dall’esigenza di semplificare la struttura societaria e ad ottimizzarne gli aspetti economici, gestionali
e finanziari.
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Nel corso del mese di febbraio LU-VE ha altresi conseguito il controllo del 100% della controllata ceca HTS,
attraverso 1’acquisto del residuo 10% del capitale sociale, ¢ nel mese di maggio ha acquistato da alcuni soci di
minoranza una quota complessiva del 12,91% della controllata francese LU-VE France S.a r.l.: dopo tale
acquisto la percentuale di possesso ¢ salita all’86,06%.

Infine, il 28 dicembre 2016, si € convertita la seconda tranche di 50.000 Azioni Speciali in Azioni Ordinarie,
in conformita a quanto previsto nello statuto dell’Emittente in vigore a tale data.

*2017: EVENTI RILEVANTI DELL ’ESERCIZIO IN CORSO

Il passaggio al MTA

L’inizio del 2017 vede la formalizzazione della decisione di dar corso al progetto di quotazione delle Azioni
Ordinarie e dei Warrant sul MTA: il Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 16 febbraio 2017, decide
di sottoporre il progetto di quotazione sul MTA all’assemblea dei soci, ritenendo che il passaggio da un sistema
multilaterale di negoziazione ad un mercato regolamentato sia funzionale alla piena valorizzazione di LU-VE
per le seguenti principali ragioni: (i) innanzitutto, perché la quotazione dei titoli dell’Emittente su un mercato
regolamentato in cui operano investitori rilevanti sia per numero sia per dimensioni, consentirebbe di
beneficiare di una maggiore liquidita del titolo e, per I’effetto, di un maggiore interesse da parte del mercato e
degli investitori istituzionali; inoltre, (77) perché il passaggio al MTA permetterebbe a LU-VE di rafforzare le
ormai consolidate relazioni con i propri partner strategici, nonché di coinvolgere ulteriori investitori
istituzionali, facendo conseguire importanti vantaggi in termini di posizionamento competitivo e favorendo, in
una prospettiva di crescita continua, una maggiore valorizzazione di LU-VE e del Gruppo; infine, (iii) perché
I’ingresso in un mercato regolamentato quale il MTA determinerebbe la possibilita per LU-VE di beneficiare
di una maggiore visibilita sui mercati di riferimento nazionali ed internazionali, con conseguenti ulteriori
vantaggi in termini di posizionamento competitivo.

L’assemblea dei soci ha approvato il passaggio della quotazione delle Azioni Ordinarie e dei Warrant dall’ AIM
al MTA in data 10 marzo 2017, deliberando la presentazione a Borsa Italiana della domanda di ammissione
alle negoziazioni delle Azioni Ordinarie e dei Warrant sul MTA con contestuale esclusione dalla quotazione
sull’AIM.

Alla Data del Prospetto Informativo, a seguito dell’avveramento della “condizione di accelerazione”, tutti gli
Warrant sono stati esercitati o sono decaduti da ogni diritto ai sensi del regolamento Warrant;
conseguentemente I’ammissione alle negoziazioni sul MTA ha ad oggetto le sole Azioni Ordinarie (per
maggiori informazioni si rinvia a quanto di seguito riportato in merito a “L ‘avveramento della “condizione di

accelerazione” e la decadenza degli Warrant”).

La conversione dell 'ultima tranche delle Azioni Speciali

In data 31 marzo 2017 si ¢ convertita I’ultima #ranche di 50.000 Azioni Speciali in Azioni Ordinarie, in
conformita a quanto previsto dallo statuto sociale vigente alla Data del Prospetto Informativo. Attualmente,
dunque, non esiste piu alcuna Azione Speciale e il capitale sociale della Societa ¢ integralmente rappresentato
da Azioni Ordinarie.
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La verifica fiscale

In data 26 aprile 2017, I’ Agenzia delle Entrate ha iniziato una verifica fiscale nei confronti dell’Emittente ai
fini delle imposte dirette (II.DD.), dell’imposta regionale sulle attivita produttive (IRAP) e dell’imposta sul
valore aggiunto (IVA) per i periodi d’imposta 2012, 2013, 2014 e 2015, con particolare, ma non esclusivo,
riferimento alla tematica del transfer pricing. Si evidenzia che, allo stato attuale, non ¢ stata formalizzata
alcuna contestazione e non sono disponibili ulteriori informazioni al riguardo essendo la verifica tuttora in
COrs0.

L ’avveramento della “condizione di accelerazione’ e la decadenza degli Warrant

In data 28 aprile 2017 si ¢ verificata la c.d. “condizione di accelerazione” definita nel Regolamento Warrant
come I’evento per cui la media dei prezzi medi giornalieri delle Azioni Ordinarie nel corso di un mese ha
superato il prezzo di Euro 13,00 (intendendosi per prezzo medio giornaliero il prezzo medio ponderato per le
quantita di un giorno di negoziazione sul MTA o sull’AIM). In data 29 aprile 2017, I’Emittente ha effettuato
la comunicazione al pubblico con cui ha dato atto che la predetta “condizione di accelerazione” si ¢ verificata
nel corso del mese di aprile 2017 e, pertanto, ai sensi del Regolamento Warrant, i portatori di Warrant hanno
dovuto esercitare, a pena di decadenza, il proprio diritto a convertire i Warrant detenuti in Azioni Ordinarie al
rapporto di esercizio fissato in 0,2868 entro il 29 maggio 2017, corrispondendo Euro 0,10 come prezzo di
ciascuna Azione di Compendio ricevuta. Decorso tale termine, i Warrant non esercitati sono decaduti da ogni
diritto divenendo privi di validita ad ogni effetto. Conseguentemente, alla Data del Prospetto Informativo, la
domanda di ammissione alle negoziazioni sul MTA presentata a Borsa Italiana deve ormai intendersi come
avente per oggetto le sole Azioni Ordinarie, ¢ non anche i Warrant.

Alla data del 29 maggio 2017 sono risultati essere stati convertiti n. 7.106.910 Warrant con conseguente
emissione di n. 2.038.248 Azioni Ordinarie ¢ un aumento di capitale sociale pari ad Euro 203.824,80. Alla
Data del Prospetto Informativo il capitale sociale dell’Emittente ¢ pertanto pari a complessivi Euro
62.704.488,80, ripartito in n. 22.234.368 Azioni Ordinarie.

5.2 Investimenti

5.2.1 Descrizione dei principali investimenti effettuati dal Gruppo LU-VE negli esercizi chiusi al 31
dicembre 2016, 2015 e 2014.

Il presente Paragrafo riporta I’analisi degli investimenti effettuati dal Gruppo LU-VE nel corso degli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014. Tali informazioni sono state estratte senza effettuare alcuna rettifica
e/o riclassifica dal Bilancio Consolidato (cfr. Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.1.8 del Prospetto
Informativo) e da elaborazioni delle Societa effettuate sulla base delle risultanze della contabilita generale e
gestionale.

Le informazioni patrimoniali ed economiche di seguito riportate devono essere lette congiuntamente ai
Capitoli 9, 10 e 20 della Sezione Prima del Prospetto Informativo.
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La tabella che segue riporta I’ammontare degli investimenti, suddivisi per tipologia.

(In migliaia di Euro) Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 % 2015 % 2014 %
Attivita materiali 27.565 55% 11.366 81% 16.062 57%
Attivita immateriali a vita utile definita 3.277 7% 2.716 19% 3.790 13%
Avviamento 19.342 38% - - 8.201 30%
Totale investimenti 50.184 100% 14.082 100% 28.053 100%

Nel corso del triennio in esame, il Gruppo LU-VE ha effettuato investimenti per complessivi 92.319 migliaia
di Euro.

Successivamente al 31 dicembre 2016 e fino alla Data del Prospetto Informativo, il Gruppo LU-VE ha
effettuato i1 seguenti investimenti di rilievo:

- linea di tranciatura alette per circa 480 migliaia di Euro;

- impianto di recupero di calore da presse e saldatrici per circa 160 migliaia di Euro;
- impianti di collaudo per circa 130 migliaia di Euro;

- adeguamento dei sistemi antincendio per circa 135 migliaia di Euro;

- installazione di un nuovo impianto di illuminazione per circa 235 migliaia di Euro;
- licenze per la gestione dei dati tecnici per circa 330 migliaia di Euro.

La politica degli investimenti attuata dal Gruppo ¢ volta all’ampliamento e alla razionalizzazione dei siti
produttivi nonché al potenziamento della capacita produttiva installata ed al continuo miglioramento della
qualita dei prodotti. Tali investimenti vengono destinati sia allo sviluppo di nuovi segmenti di applicazione che
all’adeguamento alle evoluzioni tecnologiche in atto per effetto della costante introduzione di nuove normative
riguardanti 1 fluidi frigoriferi a ridotto impatto ambientale. Nel triennio sono proseguiti anche investimenti in
software per poter avere un unico sistema gestionale in tutti gli stabilimenti produttivi del Gruppo e poter cosi
cogliere tutti i possibili vantaggi in termini di omogeneita e sinergie.

Come evidenziato di seguito in dettaglio, gli investimenti in attivita immateriali a vita utile definita effettuati
dal Gruppo LU-VE sono rappresentati principalmente da costi di sviluppo e I’incidenza degli investimenti in
attivita immateriali rispetto agli Investimenti Totali & pari rispettivamente al 7% nell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2016, al 19% nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 ed al 13% nell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2014.
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o Attivita materiali

La tabella che segue riporta I’ammontare degli investimenti relativi alla voce “Attivita materiali”, suddivisi

per categoria, effettuati dal Gruppo LU-VE con riferimento agli esercizi chiusi al 31 dicembre dei periodi in

esame.
(In migliaia di Euro) Esercizio chiuso al 31 dicembre
2016 % 2015 % 2014 %
Immobili 6.539 24% 1.966 17% 4.100 25%
Impianti e macchinari 15.197 55% 5.996 53% 6.086 38%
Altre attivita materiali 2.533 9% 2.033 18% 3.526 22%
Immobilizzazioni in corso e acconti 3.296 12% 1.371 12% 2.350 15%
Totale investimenti in attivita materiali 27.565 100% 11.366 100% 16.062 100%

Di seguito ¢€ riportata una breve analisi degli investimenti in attivita materiali effettuati dal Gruppo in ciascuno

degli esercizi del periodo di riferimento.

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2016

Al 31 dicembre 2016, gli investimenti in immobilizzazioni materiali sono pari a 27.565 migliaia di Euro.

L’incremento ¢ principalmente riconducibile alla variazione dell’area di consolidamento a seguito

dell’acquisizione di Spirotech, per 11.207 migliaia di Euro.

Inoltre, i principali investimenti dell’esercizio hanno riguardato:

I’ampliamento della capacita produttiva esistente (per circa 1.000 migliaia di Euro) da parte della
Societa;

I’acquisto di un impianto di cataforesi per batterie alettate (per circa 2.200 migliaia di Euro) e di una
nuova linea produttiva (per circa 1.200 migliaia di Euro) da parte della controllata SEST.;

I’ampliamento del sito produttivo (per circa 2.000 migliaia di Euro) da parte della controllata Sest
LUVE Polska;

I’ampliamento della capacita produttiva esistente e 1’introduzione di una nuova linea produttiva (per
circa 1.500 migliaia di Euro) da parte della controllata OOO Sest-LUVE;

I’ampliamento della capacita produttiva esistente (per circa 2.100 migliaia di Euro) da parte della
controllata HTS;

I’introduzione di una nuova linea produttiva (per circa 600 migliaia di Euro) presso la controllata LU-
VE Heat Exchangers (Changshu) Ltd;

il potenziamento della capacita produttiva (per circa 600 migliaia di Euro) da parte della controllata
LU-VE Sweden AB.
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Esercizio chiuso al 31 dicembre 2015

I principali investimenti dell’anno hanno riguardato 1’acquisto di macchinari di ultima generazione per la
lavorazione delle lamiere (per circa 1.100 migliaia di Euro), per la lavorazione dei collettori, per la saldatura
e per lo stampaggio ed assemblaggio degli scambiatori, un ampliamento immobiliare in Polonia (per circa 898
migliaia di Euro) e I’acquisto in Repubblica Ceca di un immobile strumentale ed alcuni terreni confinanti per
complessivi circa 3.600 metri quadrati coperti e circa 7.000 metri quadrati edificabili (per circa 773 migliaia
di Euro).

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2014

Nel corso dell’esercizio ¢ stato avviato e pressoché ultimato I’ampliamento immobiliare nello stabilimento
russo (oltre 7.300 metri quadrati coperti) per circa 2.775 migliaia di Euro ed ¢ stato effettuato 1’investimento
per I’installazione nello stabilimento di Changshu (Cina) di due linee di produzione di scambiatori ad aria
statici (per un importo di circa 1.022 migliaia di Euro) in affiancamento alle preesistenti linee per i prodotti
ventilati (non ancora avviate e quindi classificate tra le immobilizzazioni in corso).

Anche in Polonia ed in Repubblica Ceca ed in Italia (rispettivamente per circa 1.522 migliaia di Euro, per circa
964 migliaia di Euro e per circa 972 migliaia di Euro) sono stati installati nuovi macchinari per aumentare la
capacita produttiva dei rispettivi siti produttivi.

L’apporto del primo consolidamento della controllata TGD ha comportato 1’iscrizione di attivita materiali per
circa 2,8 milioni di Euro.

» Attivita immateriali a vita utile definita

La tabella che segue riporta I’ammontare degli investimenti in attivita immateriali a vita utile definita, suddivisi
per categoria, effettuati dal Gruppo con riferimento agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2016, 2015 e 2014.

(In migliaia di Euro) Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 % 2015 % 2014 %
Marchi - - - - 81 2%
Costi di sviluppo 1.133 35% 1.874 69% 2.460 65%
Altre attivita immateriali 2.144 65% 842 31% 1.249 33%
Totale investimenti in attivita immateriali 3.277 100% 2.716 100% 3.790 100%

Di seguito ¢ riportata una breve analisi degli investimenti effettuati dal Gruppo in ciascuno degli esercizi del
periodo di riferimento.

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2016

Nel corso dell’esercizio sono stati realizzati investimenti per costi di sviluppo per circa 1.133 migliaia di Euro
principalmente relativi allo sviluppo di nuovi prodotti (ventilati, close control e porte di vetro).
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I principali incrementi dell’esercizio relativi alle altre attivita immateriali hanno riguardato la capitalizzazione
dei costi sostenuti per lo sviluppo dei sistemi informatici, in particolare dell’ERP gestionale SAP. per 1.243
migliaia di Euro ed immobilizzazioni in corso riferite a costi di sviluppo per 901 migliaia di Euro.

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2015

Nel corso dell’esercizio sono stati realizzati investimenti per costi di sviluppo per circa 1.874 migliaia di Euro
principalmente relativi allo sviluppo di nuovi prodotti (ventilati, close control e porte di vetro).

I principali incrementi dell’esercizio relativi alle altre attivita immateriali hanno riguardato la capitalizzazione
dei costi sostenuti per ’installazione dell’ERP gestionale SAP per 648 migliaia di Euro ed immobilizzazioni
in corso riferite a costi di sviluppo per 194 migliaia di Euro.

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2014

Nel corso dell’esercizio sono stati realizzati investimenti per costi di sviluppo per circa 2.460 migliaia di Euro
principalmente relativi allo sviluppo di nuovi prodotti (ventilati, close control e porte di vetro).

I principali incrementi dell’esercizio relativi alle altre attivita immateriali hanno riguardato la capitalizzazione
dei costi sostenuti per I’installazione dell’ERP gestionale SAP.

¢ Avviamento

(In migliaia di Euro) Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 % 2015 % 2014 %
Avviamento 19.342 100% - - 8.201 100%
Totale 19.342 100% - 100% 8.201 100%

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2016

Dalla modifica dell’area di consolidamento avvenuta nel corso dell’esercizio 2016, € emerso un incremento
dell’avviamento di 19.342 migliaia di Euro, principalmente riferito all’acquisizione di Spirotech, per 17.780
migliaia di Euro, all’acquisto del residuo 10% del capitale sociale della controllata HTS, per 874 migliaia di
Euro ed all’iscrizione nell’attivo patrimoniale della societa controllata Manifold S.r.1., per 688 migliaia di Euro.

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2015
Nel corso dell’esercizio la voce non si € movimentata.
Esercizio chiuso al 31 dicembre 2014

L’incremento dell’esercizio 2014 ¢ in gran parte riconducibile all’iscrizione derivante dal primo
consolidamento della societa controllata TGD (8.141 migliaia di Euro).
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5.2.2 Descrizione dei principali investimenti in corso di realizzazione

Gli investimenti in corso di realizzazione nell’anno 2017 sono prevalentemente finalizzati all’aggiornamento
degli impianti alle tecnologie piu recenti, al miglioramento delle rese energetiche, all’aumento della capacita
produttiva e ad interventi innovativi per generare nuovi prodotti.

Si precisa al riguardo che i principali investimenti in corso di realizzazione per il 2017 riguardano terreni,
stampi, presse, forcellatrici ¢ mandrinatrici, linee di saldatura e collaudo e pozzi di barrieramento che
comporteranno un investimento complessivo pari a circa 6,2 milioni di Euro. In particolare:

- quanto a LU-VE: una forcellatrice e pozzi di barrieramento per circa 600 migliaia di Euro, destinati allo
stabilimento di Uboldo (VA) in Italia;

- quanto a Sest LUVE Polska: (1) ’acquisto di un terreno in Polonia (di circa 60.000 metri quadri) sito
nella Zona Economica Speciale di Gliwice, in cui ha gia sede attuale stabilimento per circa 2.420 migliaia
di Euro; (2) 3 mandrinatici per circa 880 migliaia di Euro, una pressa con stampo per circa 445 migliaia
di Euro ed un impianto di collaudo per circa 300 migliaia di Euro, destinati allo stabilimento di Gliwice
in Polonia;

- quanto a OOO Sest-LUVE: una pressa e uno stampo per complessivi circa 440 migliaia di Euro, destinati
allo stabilimento di Lipetsk nella federazione Russa;

- quanto ad HTS: una mandrinatrice per complessivi circa 330 migliaia di Euro, destinata allo stabilimento
di Novosedly in Repubblica Ceca;

- quanto a Sest: due forcellatrici per complessivi circa 540 migliaia di Euro, nonché uno stampo per circa
215 migliaia di Euro, destinati allo stabilimento di Limana in Italia.

Per tutti gli investimenti menzionati, ad eccezione dell’acquisto del terreno nella Zona Economica Speciale di
Gliwice da parte di Sest-LUVE Polska, che sara effettuato tramite il ricorso a mezzi propri, si fara ricorso al
finanziamento erogato all’Emittente da Mediocredito Italiano a fronte del contratto sottoscritto in data 31
marzo 2017 (per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3.5 del
Prospetto Informativo).

Con riferimento al terreno acquisito da Sest-LUVE Polska nella Zona Economica Speciale di Gliwice, si
precisa quanto segue. L’acquisto del terreno € avvenuto in data 26 maggio 2017, ad esito di un’asta indetta
dalle autorita della Zona Economica Speciale. Il terreno cosi acquistato dovra essere destinato ad attivita
commerciali-industriali indicate nel permesso ottenuto; sui redditi rinvenienti da tali attivita, la societa potra
godere di benefici fiscali in termini di detrazioni fiscali, i quali saranno definitivamente consolidati e non
revocabili, a condizione che sul terreno stesso () vengano effettuati investimenti non inferiori a 132.000.000
Zloty (corrispondenti a 29.932 migliaia di Euro circa al cambio Zloty/Euro del 31 dicembre 2016) entro il 31
dicembre 2021 e (ii) vengano creati 50 nuovi posti di lavoro entro il 31 dicembre 2019 da mantenersi sino al
31 dicembre 2024. In ogni caso, il terreno stesso € soggetto ad un diritto di opzione di riacquisto da parte del
Comune di Gliwice: tale diritto di opzione decadra: (i) decorsi 5 anni dalla data di acquisto; ovvero, se
antecedente, (i) nel momento in cui siano realizzati su tale terreno investimenti per 52.800.000 Zloty
(corrispondenti a 11.972 migliaia di Euro circa al cambio Zloty/Euro del 31 dicembre 2016); qualora fosse
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esercitata tale opzione, il riacquisto dovra avvenire al medesimo prezzo pagato da Sest-LUVE Polska per
I’acquisto del terreno, maggiorato delle eventuali spese di manutenzione sostenute.

Per ulteriori dettagli si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8 e Capitolo 8, Paragrafo 8.1.1 del
Prospetto Informativo.

5.2.3 Descrizione dei principali investimenti futuri programmati dall’Emittente

Alla data del Prospetto Informativo non esistono impegni contrattuali gia assunti dall’Emittente con terzi, né
impegni definitivi da parte degli organi di gestione dell’Emittente per investimenti in attivita materiali ed
attivitd immateriali a vita utile definita tranne quelli citati nel precedente Paragrafo 5.2.2 del presente Capitolo
del Prospetto Informativo.

Si precisa in proposito che, con riferimento ai contratti di finanziamento in essere con istituti di credito che
prevedono un’erogazione a valere su provviste messe a disposizione dalla European Bank of Investment, da
destinarsi alla realizzazione di un programma di investimenti, tutti gli investimenti concordati con gli istituti
di credito sono gia stati realizzati. Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22,
Paragrafo 22.2 del Prospetto Informativo.
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6. PANORAMICA DELLE ATTIVITA
6.1  Principali attivita del Gruppo LU-VE
6.1.1 Introduzione

L’Emittente ¢ una societa attiva nel settore della produzione e commercializzazione di scambiatori di calore
ad aria statici, apparecchi ventilati, close control e vetrocamere, a capo di un gruppo internazionale composto
al 31 dicembre 2016 da 12 societa produttive, localizzate in Italia, Repubblica Ceca, Svezia, Polonia, Russia,
Cina e India, 6 societa commerciali e 1 ufficio di rappresentanza (negli Emirati Arabi Uniti), che produce e
vende prevalentemente all’estero (nel 2016 il 73,7% dei suoi ricavi ¢ stato realizzato all’estero; i ricavi
realizzati all’estero erano pari al 73,3% nel 2015 e al 76,1% nel 2014 del totale dei ricavi del Gruppo). Nel
corso del 2016 il Gruppo LU-VE ha venduto i propri prodotti in oltre 100 Paesi.

11 Gruppo, segmentando le proprie attivita con riferimento alla tipologia dei prodotti, dei processi produttivi e
dei mercati di sbocco, ha identificato due SBU:

*  SBU Ventilati: tale area di business comprende gli apparecchi ventilati e i condizionatori d’aria di
precisione close control destinati principalmente al mercato della refrigerazione, del condizionamento
dell’aria, del power gen;

* SBU OEM: tale area di business comprende i prodotti che rappresentano componenti all’interno di
macchinari progettati e costruiti da un OEM’s, ovvero scambiatori di calore ad aria statici, principalmente
destinati a costruttori di banchi e armadi refrigerati, condizionatori e applicazioni speciali, e porte di vetro
speciali per banchi e vetrine refrigerate (c.d. “vetrocamere”).

Le tabelle seguenti riportano la suddivisione dei ricavi e dell’Ebitda per le due SBU.

Ricavi 2016 % 2015 % 2014 % 2016 vs 2015 2015 vs 2014 CAGR
(migliaia di (migliaia di (migliaia di % % 2014-

Euro) Euro) Euro) 2016

SBU Ventilati 91.079 38,6 81.171 38,5 80.862 37,7 12,2 0,4 6,1
SBU OEM 143.050 60,6 127.929 60,8 131.211 61,1 11,8 -2,5 4.4
Altro 1.889 0,8 1.477 0,7 2,656 1,2 27,9 -44.4 -15,7
Totale 236.018 100 210.577 100 214.729 100 12,1 -1,9 4,8
Ebitda 2016 % 2015 % 2014 % 2016 vs 2015 2015 vs 2014 CAGR
(migliaia di (migliaia di (migliaia di % % 2014-

Euro) Euro) Euro) 2016

SBU Ventilati 8.726 29,0 8.531 32,5 12.714 40,5 2,3 -32,9 -17,2
SBU OEM 21.315 71,0 18.565 70,8 18.926 60,2 14,8 -1,9 6,1
Non allocati* 0 00 876) -3,3 (221) -0,7 - - -
Totale 30.041 100 26.220 100 31.419 100 14,6 -16,5 -2,2

(*) Icostinon allocati degli esercizi 2015 e 2014 si riferiscono ai costi legati all’ammissione a negoziazione sull’ AIM Italia.

L’attivita del Gruppo non ¢ caratterizzata da significativi fenomeni di stagionalita: infatti, I’andamento del
fatturato trimestrale mostra una sostanziale uniformita (considerando la media degli esercizi 2014, 2015 ¢ 2016
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i ricavi del primo trimestre hanno pesato per il 23%, del secondo e del terzo per il 26% e del quarto per il 25%)
e anche ’andamento del capitale circolante e della posizione finanziaria netta non risentono di significativi
fenomeni di stagionalita (per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.4
del Prospetto Informativo).

Nei paragrafi che seguono si descrivono piu dettagliatamente i prodotti realizzati dal Gruppo LU-VE e i
mercati di sbocco su cui trovano applicazione i prodotti.

6.1.2 Prodotti

Dal punto di vista della tipologia e delle famiglie di prodotti, I’attivita del Gruppo LU-VE puo essere suddivisa
in quattro principali categorie di prodotti:

(i)  scambiatori di calore ad aria statici;
(ii)  scambiatori di calore ad aria ventilati (c.d. “apparecchi ventilati”);
(iti)  condizionatori d’aria di precisione close control,

(iv)  porte di vetro speciali per banchi e vetrine refrigerate (c.d. “vetrocamere”).

La tabella seguente riporta la suddivisione dei ricavi per tipologia di prodotti nell’ultimo triennio.

Ricavi per prodotto 2016 % 2015 % 2014 % 2016 vs  201S5vs CAGR
(migliaia di (migliaia di (migliaia di 2015% 2014 % 2014-
Euro) Euro) Euro) 2016
Scambiatori di calore ad aria statici 127.474 54,0 114.685 54,5 120.417 56,1 11,2 -48 2,89%
Apparecchi ventilati 80.366 34,1 72.049 342 69.212 32,2 11,5 4,1 7,76%
Condizionatori d’aria di precisione 10.713 4,5 9.122 4,3 11.650 5,5 17,4 -21,7 -0,38%
close control
Porte di vetro speciali per banchi e 15.576 6,6 13.244 6,3 10.794 5,0 17,6 22,7 15,63%
vetrine refrigerate
Altro 1.889 0,8 1.477 0,7 2.656 1,2 27,9 -444 -15,67%
Totale 236.018 100 210.577 100 214.729 100 12,1 -1,9  4,84%

Le quattro principali categorie di prodotti del Gruppo LU-VE presentano distinte caratteristiche tecniche e
produttive.
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Scambiatori di calore ad aria statici

REFRIGERATION FOR COUNTERS AND DISPLAY CABINETS AND AIR CONDITIONING
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Gli scambiatori di calore ad aria statici cosiddetti “a pacco alettato” sono componenti fondamentali dei circuiti
frigoriferi e sono costruiti accoppiando meccanicamente tubi speciali (generalmente in rame), che
costituiscono la cosiddetta superficie di scambio primario, con “alette specializzate” stampate (generalmente
in alluminio), che costituiscono la cosiddetta superficie di scambio secondario.

In sintesi, la funzione svolta da questi prodotti si sostanzia nella sottrazione o nella cessione di calore ad un
determinato ambiente e il principio di funzionamento si basa sul cambiamento di stato di speciali miscele o
gas refrigeranti che scorrono all’interno dei tubi, combinato al passaggio dell’aria calda o fredda che attraversa
le alette.

Nella maggior parte dei casi, questa tipologia di prodotti rappresenta una componente chiave di un apparecchio
o di una macchina completa progettata e costruita da un OEM’s (nel caso del Gruppo LU-VE si tratta
principalmente di costruttori di banchi e armadi refrigerati, condizionatori, pompe di calore, macchine per aria
compressa, armadi elettrici speciali, ecc.).

I ricavi delle vendite degli scambiatori di calore ad aria statici hanno rappresentato, nel 2016, circa il 54,0%,
nel 2015 circa il 54,5% e nel 2014 circa il 56,1% dei ricavi complessivi del Gruppo LU-VE.

Apparecchi Ventilati

AIR CONDITIONING APPLICATIONS

Gli apparecchi ventilati (aero evaporatori, condensatori e dry coolers) sono prodotti finiti costituiti da

scambiatori di calore di varia foggia e dimensione (nel caso del Gruppo LU-VE, possono arrivare fino a oltre
12 metri di lunghezza e 3 metri di altezza), a cui vengono accoppiate: (i) carenature, opportunamente studiate
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e sagomate per massimizzare le prestazioni degli scambiatori in esse contenute e per agevolarne la
movimentazione ¢ 1’installazione in cantiere; (i7) ventilatori elettrici o elettronici, appositamente studiati e
dimensionati per ottimizzare lo scambio termico, e, al contempo, ridurre il consumo elettrico e i livelli di
rumorosita generati; (iii) vari altri accessori elettrici, elettronici € meccanici (studiati, ad esempio, per
aumentare le potenze erogate al verificarsi di determinate condizioni ambientali estreme; per ridurre
ulteriormente i livelli di inquinamento acustico; per modulare sia i consumi elettrici sia la silenziosita a seconda
che si tratti di un funzionamento diurno o notturno; ovvero per permettere la gestione a distanza di alcuni
parametri di funzionamento secondo i pit moderni protocolli di comunicazione).

La funzione specifica svolta da tali apparecchi, dati determinati parametri e condizioni di funzionamento, ¢
rappresentata dal garantire 1’erogazione di una determinata potenza frigorifera (misurata principalmente in
kW), all’interno di determinati vincoli in termini di energia elettrica assorbita, di inquinamento acustico
generato e di ingombro dimensionale.

Gli apparecchi ventilati possono essere installati, a seconda della tipologia, sia all’interno delle celle
refrigerate, sia all’esterno dei locali refrigerati e/o condizionati (tipicamente sui tetti o in locali “tecnici”
dedicati).

I ricavi delle vendite degli apparecchi ventilati hanno rappresentato, nel 2016 circa il 34,1%, nel 2015 circa il
34,2% e nel 2014 circa il 32,2% dei ricavi complessivi del Gruppo LU-VE.

Condizionatori d’aria di precisione close control

AIR CONDITIONING FOR DATA CENTRES CLOSE CONTROL AIR CONDITIONING FOR
AND TELECOMMUNICATIONS OPERATING THEATRES AND CLEAN ROOMS
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I condizionatori d’aria di precisione sono particolari condizionatori d’aria specificamente studiati per 1’utilizzo
all’interno di locali “tecnologici” particolarmente delicati, quali data center, telefonia, sale operatorie e camere
bianche.

La specificita di tali condizionatori ¢ rappresentata dal fatto che essi devono garantire (nel caso dei data center,
per 365 giorni all’anno e per 24 ore al giorno) il rigoroso controllo, con tolleranze estremamente ristrette, dei
parametri di temperatura, umidita e purezza dell’aria, nonché segnalare a distanza, con i pitt moderni protocolli
di comunicazione, anche eventuali anomalie, malfunzionamenti e allarmi.

A tale scopo, questi speciali condizionatori sono dotati di un “cervello” rappresentato da uno o piu
microprocessori elettronici specificamente sviluppati e disegnati a seconda del tipo di installazione.

I ricavi delle vendite dei condizionatori di precisione close control hanno rappresentato, nel 2016 circa il 4,5%,
nel 2015 circa il 4,3% e nel 2014 circa il 5,5% dei ricavi complessivi del Gruppo LU-VE.

Porte di vetro speciali per banchi e vetrine refrigerate “vetrocamere”

‘s energy saving door

GLASS DOORS AND CLOSING SYSTEMS

La societa TGD ¢ entrata nel febbraio 2014 a far parte del Gruppo LU-VE, che si ¢ cosi posizionato anche nel
segmento della produzione di porte di vetro per banchi frigoriferi.

Questa particolare tipologia di porte viene realizzata accoppiando e isolando fino a tre diverse lastre di vetro
speciale, al cui interno viene fatto circolare un gas.
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La funzione d’uso specifica svolta da questa tipologia di porte montate su armadi e banchi frigoriferi a
temperature sia positive, sia negative, ¢ rappresentata dal garantire, anche se sottoposte a numerosi o continui
cicli di apertura e chiusura: (i) il mantenimento della temperatura all’interno dei banchi e degli armadi
refrigerati (sia a temperatura positiva, sia a temperatura negativa), (ii) la perfetta visibilita della merce
esposta/contenuta in qualsiasi condizione (evitando I’appannamento della porta stessa, anche attraverso
I’applicazione di speciali pellicole nanotecnologiche), (iii) I’illuminazione degli interni e (iv) in alcuni casi,
anche la proiezione di loghi pubblicitari sulla superficie della porta stessa.

Nel 2016, grazie alla progressiva esplicazione delle sinergie commerciali che erano state alla base della
decisione dell’acquisto di TGD da parte del Gruppo, i ricavi delle vendite delle porte di vetro hanno
rappresentato circa il 6,6% dei ricavi complessivi del Gruppo LU-VE; i ricavi derivanti da tali prodotti erano
nel 2015 circa il 6,3% e nel 2014 circa il 5,0% dei ricavi complessivi del Gruppo LU-VE.

Oltre ai prodotti descritti nel presente Paragrafo, non sono attualmente in corso di sviluppo da parte del Gruppo
LU-VE nuovi prodotti o servizi significativi.

6.1.3 Mercati di sbocco

Dal punto di vista delle applicazioni dei prodotti, 1’attivita del Gruppo LU-VE puo essere oggi riferita
principalmente a due differenti mercati di sbocco:

(i)  refrigerazione, che comprende le attivita relative alla filiera legata ai prodotti alimentari;
(ii)  condizionamento dell’aria, che riguarda il trattamento dell’aria di locali pubblici e “tecnologici”.

I prodotti del Gruppo LU-VE, inoltre, si rivolgono anche alle applicazioni speciali e alla power gen, seppure
con valori significativamente inferiori a quelli realizzati negli altri mercati di sbocco.

La tabella seguente riporta la suddivisione dei ricavi per mercato di sbocco nell’ultimo triennio.

Ricavi per mercato di 2016 % 2015 % 2014 % 2016 vs 2015vs CAGR
sbocco (migliaia di (migliaia di (migliaia di 2015 % 2014 % 2014-

Euro) Euro) Euro) 2016
Refrigerazione 166.208 70,4 147.351 70,0 141.930 66,2 12,8 +3,8 8,2%
Condizionamento dell’aria 39.481 16,8 36.905 17,5 38.164 17,8 7,0 -33 1,7%
Applicazioni Speciali 23.889 10,1 20.115 9,6 21.787 10,1 18,8 -17,7 4,7%
Power gen 4551 1,9 4.729 22 10.192 4,7 -3,8 -53,6  -33,2%
Altro 1.889 0,8 1.477 0,7 2.656 1,2 27,9 -444  -157%
Totale 236.018 100 210.577 100 214.729 100 12,1 -1,9 4,8%

La riduzione dei ricavi Power gen nel 2015 rispetto al 2014 ¢ legato a due principali fattori: il rinvio di alcuni
progetti da parte dei clienti in seguito al calo del prezzo del petrolio e la sospensione di due successivi
ampliamenti su una singola commessa di dimensioni rilevanti realizzata nel 2014.
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Refrigerazione

COMMERCIAL AND INDUSTRIAL REFRIGERATION
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Il segmento refrigerazione si rivolge alle applicazioni relative a tutta la filiera che si occupa della
conservazione, lavorazione, trasformazione e stoccaggio a temperatura controllata di prodotti alimentari quali
frutta, verdura, carne e pesce, dal momento della loro raccolta/allevamento/produzione fino alla messa a
disposizione al pubblico presso la GDO e i negozi alimentari di prossimita.

I ricavi delle vendite del segmento refrigerazione hanno rappresentato, nel 2016 circa il 70,4%, nel 2015 circa
il 70,0% e nel 2014 circa il 66,2% dei ricavi complessivi del Gruppo LU-VE.

Il segmento refrigerazione si divide in due sotto segmenti in funzione della taglia dimensionale e prestazionale
(in termini di kW erogati) degli impianti e della loro complessita realizzativa: (a) la refrigerazione commerciale

e (b) la refrigerazione industriale.

Entrambi i sotto segmenti possono avere ad oggetto sia progetti a temperatura positiva (di norma dai 4°C ai
12°C) sia a temperatura negativa (di norma da -18°C a -25°C), a seconda della tipologia di prodotto da
conservare/trasformare.

La refrigerazione commerciale

REFRIGERATION AND CONSERVATION OF FRESH AND PACKAGED FOOD AND FLOWERS

Larefrigerazione commerciale ha ad oggetto impianti e/o macchine singole di potenza medio piccola, utilizzate

in differenti campi di applicazione quali:

- il settore cosiddetto HO.RE.CA, che utilizza per esempio armadi per il raffreddamento delle bibite,
macchine per la spillatura delle bevande e mobili refrigerati per la conservazione di alimenti, fino a piccole
celle frigorifere dedicate a prodotti alimentari diversi;
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- 1aGDO e inegozi di prossimita, che utilizzano banchi refrigerati orizzontali e verticali per 1’esposizione
di prodotti sia “freschi” (cio¢ a temperatura positiva), sia surgelati, ¢ armadi per bibite nelle aree aperte
al pubblico, fino a celle di stoccaggio ¢ sale di lavorazione, taglio e impacchettamento nelle aree in cui
non ¢ permesso 1’accesso al pubblico.

Il sotto segmento della refrigerazione commerciale pud essere a sua volta suddiviso in tre categorie di
clienti/utilizzatori:

- 1iproduttori di apparecchiature originali (c.d. OEM): nello specifico, costruttori di banchi, vetrine e armadi

refrigerati e di unita condensanti, che acquistano scambiatori ad aria statici su disegno e specifica proprie
oppure risultanti da una progettazione /o un dimensionamento condiviso con il costruttore di scambiatori;

- gli installatori o0 “contractors”: societa di dimensioni estremamente variabili, che comprano direttamente,

installano e collaudano in cantiere i materiali e i componenti necessari per la realizzazione degli impianti
loro commissionati dai clienti finali;

- 1idistributori/rivenditori: grossisti che stoccano e rivendono tutti i tipi di materiali e componenti frigoriferi
necessari per la realizzazione di un impianto di refrigerazione (per esempio: scambiatori, compressori,
tubazioni, valvole e gas refrigeranti).

Per quanto riguarda il segmento dei costruttori di banchi ed armadi refrigerati, a partire dal 2014, con
I’acquisizione della societa TGD, il Gruppo LU-VE ¢ entrato anche nel segmento della produzione di porte di
vetro e di telai per banchi frigoriferi, con I’obiettivo di ottenere importanti sinergie commerciali grazie alla
consolidata posizione del Gruppo LU-VE quale fornitore presso i principali costruttori europei.

157



Prospetto Informativo LU-VE S.p.A.

La refrigerazione industriale

SUPERMARKET AND SHOPPING CENTRE PLANTS

158



Sezione Prima

La refrigerazione industriale ha ad oggetto impianti complessi di grande potenza, che vanno dai grossi centri
logistici di stoccaggio al servizio della GDO fino ai singoli impianti di processo utilizzati nell’industria
alimentare (per esempio dalla macellazione di capi di bestiame alla preparazione di torte e gelati, di bevande
e succhi di frutta).

Il mercato della refrigerazione industriale € costituito principalmente da installatori o general contractor (a
volte anche membri di gruppi o di network internazionali), ¢ raramente da clienti finali, che sono autonomi,
sia nella fase di progettazione, sia nella fase di realizzazione degli impianti.

Questo mercato ¢ caratterizzato dalla presenza di nicchie di grandissima specializzazione a seconda della
tipologia di impianto e di prodotto da conservare o trattare, nonché da forti relazioni di vicinanza geografica
tra i consulenti, gli installatori e i produttori di scambiatori.

Il processo di vendita ¢ complesso e richiede un forte presidio e una vicinanza ai consulenti/progettisti per la
definizione dei capitolati, agli installatori per i calcoli e i dimensionamenti oltre ad una grande flessibilita
progettuale e produttiva, poiché spesso, per impianti complessi, si arriva alla definizione di prodotti
estremamente personalizzati.

Condizionamento dell’Aria

AIR CONDITIONING

1l segmento condizionamento dell’aria comprende la realizzazione di prodotti e componenti per il trattamento

dell’aria di locali pubblici e “tecnologici”, al fine di garantire il controllo dei livelli di temperatura, umidita e
purezza dell’aria.
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I ricavi delle vendite del segmento condizionamento dell’aria hanno rappresentato, nel 2016 circa il 16,8% dei
ricavi complessivi del Gruppo LU-VE, nel 2015 circa il 17,5% e nel 2014 circa il 17,8%.

Il segmento del condizionamento dell’aria non domestico puod essere a sua volta suddiviso in due principali
categorie di clienti/utilizzatori: (@) gli OEM e (b) gli installatori.

Le vendite del Gruppo LU-VE nel segmento condizionamento dell’aria sono realizzate principalmente tramite:

- la cessione di scambiatori ad aria statici ad OEM attivi nella produzione delle piu svariate macchine per
il condizionamento, dai condizionatori di precisione (close control) per data center, telefonia, sale
operatorie e camere bianche, alle macchine per la produzione di acqua fredda per impianti di
condizionamento di grandi dimensioni (cd. “chiller”) o di pompe di calore;

- la cessione di apparecchi ventilati di grande potenza per esterno ad installatori che si sono aggiudicati
appalti per la realizzazione di grossi impianti centralizzati di condizionamento per palazzine, uffici, centri
commerciali, fiere e stabilimenti industriali;

- lacessione ad installatori e distributori di condizionatori di precisione per locali tecnici quali data center,
telefonia, sale operatorie e camere bianche.

Applicazioni speciali

Il mercato delle applicazioni speciali ¢ molto variegato e costituito da una pluralita di applicazioni diverse ed
estremamente specializzate. Prima dell’acquisizione di Spirotech, il Gruppo LU-VE operava principalmente
nell’ambito degli scambiatori destinati al mercato dei costruttori di macchine ad aria compressa per
applicazioni industriali, degli scambiatori per armadi elettrici per grandi impianti industriali e di
telecomunicazione nonché degli scambiatori speciali per il condizionamento ferroviario.

A seguito dell’acquisizione della Spirotech, il Gruppo LU-VE si aspetta di aumentare la penetrazione in due
importanti segmenti di mercato (che costituiscono gia i principali mercati di sbocco per Spirotech) quali gli
scambiatori per elettrodomestici (in particolare nelle applicazioni a basso consumo energetico delle
asciugatrici) e il trasporto refrigerato.

I ricavi delle vendite realizzate dal Gruppo LU-VE in questo segmento hanno rappresentato, nel 2016, circa il
10,1% dei ricavi complessivi del Gruppo LU-VE, nel 2015 circa il 9,6% e nel 2014 circa il 10,1%.

Power gen

Il Gruppo LU-VE ha iniziato ad operare nel segmento power gen, relativo alla realizzazione di impianti per la
produzione di energia, solo negli ultimi anni e pertanto questo mercato rappresenta un settore ancora in via di
sviluppo per il Gruppo LU-VE, che ha nello stesso una presenza ancora marginale, sebbene sia riuscito ad
ottenere 1’omologazione (e il conseguente inserimento nella “vendor list”) da parte di grandi operatori
internazionali
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Peraltro, poiché tale segmento ¢ ritenuto essere potenzialmente importante in termini di sviluppo, ¢ stata
costituita una squadra tecnica commerciale dedicata ai progetti per la realizzazione di “radiators” speciali di
grande potenza per il raffreddamento di motori per la produzione di energia elettrica.

I ricavi delle vendite realizzate dal Gruppo LU-VE in questo segmento hanno rappresentato, nel 2016, circa il
1,9% dei ricavi complessivi del Gruppo LU-VE, nel 2015 circa il 2,2% e nel 2014 circa il 4,7%.

POWER GENERATION, OIL & GAS, STEEL-MAKING AND MINING
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6.1.4 Aree Geografiche

L’Emittente, holding produttiva, € a capo di un gruppo internazionale composto al 31 dicembre 2016 da 12
societa produttive, localizzate in Italia, Repubblica Ceca, Svezia, Polonia, Russia, Cina e India, 6 societa
commerciali e 1 ufficio di rappresentanza (negli Emirati Arabi Uniti). Con riferimento alla struttura del Gruppo
LU-VE, si veda anche il Capitolo 7 del Prospetto Informativo.

La tabella seguente riporta la suddivisione dei ricavi per geografia nell’ultimo triennio.

Ricavi per geografia 2016 % 2015 % 2014 % 2016 vs2015 2015vs2014 CAGR
(migliaia di (migliaia di (migliaia di % % 2014-

Euro) Euro) Euro) 2016

Italia 61.996 26,3 56.185 26,7 51.220 23,9 10,3 9,7 10,0%
Germania 22311 94 21.244 10,1 27.260 12,7 5,0 -22,1 -9,5%
Russia 18.434 78 16.003 7,6 18310 85 15,2 -12,6 0,3%
Repubblica Ceca 10.750 4,5 11.804 5,6 12.517 5,8 -8,9 -5,7 -7,3%
Francia 13413 57 11.773 5,6 12.567 5,9 13,9 -6,3 3,3%
Svezia 11.936 5,1 10.220 49 9.537 44 16,8 7,2 11,9%
Polonia 9.672 4,1 8237 3,9 6.812 3,2 17,4 20,9 19,2%
Gran Bretagna 8.040 34 7.573 3,6 8276 3,9 6,2 -8,5 - 1,4%
Altri Paesi 79.466 33,7 67.538 32,0 68.230 31,7 17,7 -1,0 7,9%
Totale 236.018 100 210.577 100 214.729 100 12,1 -1,9 4,8%

Il Gruppo LU-VE vende prevalentemente all’estero, nel 2016 in oltre 100 Paesi dove ha realizzato oltre il
73,7% dei suoi ricavi; i ricavi realizzati all’estero erano pari al 73,3% nel 2015 e al 76,1% nel 2014 del totale
dei ricavi del Gruppo. I principali paesi in base ai ricavi nel 2016 sono stati Germania (dove il Gruppo LU-VE
ha realizzato nel 2016 circa il 9,4%, nel 2015 circa il 10,1% e nel 2014 circa il 12,7% dei propri ricavi), Russia,
Repubblica Ceca, Francia e Svezia.

6.1.5 Modello di business

La figura che segue schematizza il modello di business adottato dal Gruppo LU-VE nello sviluppo e
nell’implementazione dell’attivita operativa. Per ognuna delle singole fasi si fornisce inoltre evidenza del fatto
che vengano o meno svolte internamente.

Le attivita sono svolte quasi tutte internamente, in modo tale da consentire al Gruppo di mantenere un elevato
controllo sulla qualita del processo e del prodotto finale.

Le uniche attivita non svolte direttamente derivano dal business aziendale tipico del Gruppo, ovvero la
produzione e commercializzazione di prodotti e componenti rivolti tipicamente a OEM’s, contractors
distributori ed installatori che successivamente si occupano dell’installazione e del collaudo presso i clienti
finali, a cui offrono anche un eventuale servizio di post vendita e manutenzione.

Non esistono attivita significative all’interno del ciclo produttivo che I’Emittente esternalizza su base
continuativa. In eventuali situazioni di emergenza legate ad una crescita impetuosa ed inattesa della domanda
nel passato sono state esternalizzate alcune semplici attivita di montaggio e cablaggio di piccoli componenti a
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fornitori di prossimita gia qualificati ed attivi nella fornitura di altri componenti simili; nello stabilimento LU-
VE di Uboldo (VA) sono esternalizzate, in via continuativa, attivita accessorie di imballaggio e di verniciatura.

. In-house Outsourcing
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* Ricerca e Sviluppo

L’attivita di ricerca e sviluppo rappresenta un’attivita trasversale rispetto alle altre principali fasi produttive. Il
Gruppo LU-VE ha da sempre posto una particolare attenzione all’attivita di investimento in ricerca e sviluppo
che ha permesso di realizzare una considerevole gamma di prodotti innovativi. L’obiettivo ¢ sempre stato
quello di offrire a propri clienti prodotti tecnologicamente avanzati, con nuove soluzioni studiate nei propri
laboratori di ricerca, elevati standard qualitativi e attenzione per I’ambiente.

Il Gruppo dispone di uno dei piu grandi laboratori di ricerca e sviluppo del settore in Europa e collabora
strettamente da anni con il Dipartimento di Energia del Politecnico di Milano. Numerose altre collaborazioni
prestigiose hanno avuto luogo e sono in corso con le universita di Brno, Valencia Grenoble, Padova, Chemnitz
e con il Danish Technological Institute di Arhuse.

Grazie a questa strategia il Gruppo LU-VE ¢ riuscito ad applicare soluzioni d’avanguardia alla refrigerazione
commerciale e industriale quali, ad esempio, la tecnologia dei tubi rigati e delle superfici di scambio
specializzate, i motori elettronici, i silenziatori per i convogliatori dell’aria (Whisperers), la tecnologia Dry &
Spray, il sistema di sbrinamento intelligente (Nidea Inside), oltre ad offrire un design avanzato e innovativo.
Gia da alcuni anni, inoltre, il laboratorio del Gruppo LU-VE ha sperimentato 1’utilizzo di codici CFD
(Computational Fluid Dynamics) per lo studio dei processi termofluidodinamici degli scambiatori di calore.

Esempio di questo forte impegno nell’innovazione tecnologia ¢ I’elevato numero di brevetti ottenuti dal
Gruppo negli ultimi 30 anni.

Si rileva che non sussistono contenziosi che coinvolgono dipendenti o collaboratori in materia di diritti di
proprieta intellettuale.

Questa specifica fase del ciclo produttivo ¢ soggetta ai rischi connessi alla capacita del Gruppo LU-VE di
continuare a realizzare innovazioni di prodotto anche in relazione alla continua evoluzione tecnologica del
settore e alle nuove normative. Sotto questo profilo, il Gruppo LU-VE ha dimostrato in passato di essere un
operatore di riferimento in termini di innovazione tecnologica, anche grazie ad una politica di promozione
delle risorse dedicate allo sviluppo dei propri prodotti che intende mantenere in futuro, continuando ad
avvalersi di consolidati rapporti di collaborazione con universita prestigiose sia in Italia sia all’estero.

Per ulteriori informazioni in materia si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 11 del Prospetto Informativo.
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» Ufficio tecnico — Design

I prodotti realizzati dal Gruppo LU-VE possono essere di due diverse tipologie:

- prodotto “standard” gia esistente a catalogo e di cui € gia presente un codice con la propria distinta base
(con tempi medi di realizzazione pari a 2-4 settimane);

- prodotto “speciale”, ovvero un prodotto non presente in catalogo, ma realizzato e personalizzato sulla
base delle specifiche e delle prestazioni di impianto richieste dal cliente (che necessitano di un’attivita
aggiuntiva di disegno, codifica e definizione dei cicli di lavoro che richiede da un minimo di un giorno
ad un massimo di 2 settimane).

Per i prodotti standard a catalogo, la gestione dell’ordine ¢ piu semplice e viene effettuata tramite 1’inserimento
dell’ordine in un sistema di pianificazione che analizza i fabbisogni di materiali, pianifica gli ordini di
produzione e di acquisto, tenendo conto della distinta base, dei lead time di produzione e di acquisto delle
materie e delle giacenze dei magazzini. L’ordine di un prodotto “standard”, una volta acquisito, puo pertanto
passare direttamente in produzione.

Per i prodotti “speciali” invece la gestione dell’ordine passa attraverso I’ufficio tecnico che lavora in costante
e stretto contatto con la direzione ricerca e sviluppo del Gruppo al fine di ottimizzare ogni singola fase
dell’attivita di design e progettazione. Nello specifico, le fasi del processo gestite direttamente dall’ufficio
tecnico sono: (i) progettazione del macchinario e/o del singolo componente; (i) costruzione del prototipo e
(iii) collaudo di laboratorio del prototipo. Le richieste di prodotti speciali riguardano quasi esclusivamente i
prodotti ventilati fabbricati presso lo stabilimento LU-VE di Uboldo (VA), e I’incidenza del fatturato legato a
questi prodotti incide marginalmente sul fatturato consolidato.

Tale processo ¢ altresi alimentato da indicazioni fornite sia direttamente dai clienti, ma soprattutto dalla
direzione commerciale che deve valutare i limiti imposti dal legislatore ¢ I’adeguamento alle prescrizioni
normative nazionali ed estere, anche attraverso la verifica delle specifiche disposizioni nel Paese di
destinazione del prodotto ed eseguire un’analisi di fattibilita e una prima progettazione del prodotto richiesto
dal cliente, operando un dimensionamento termodinamico (spesso il cliente richiede delle specifiche
prestazioni d’impianto, le quali devono essere garantite dal prodotto fornito).

* Acquisto materiali

Una porzione consistente del costo del venduto ¢ rappresentato dal costo dei materiali necessari a realizzare il
prodotto e, in particolare, le materie prime (prevalentemente rame e alluminio, oltre ad acciaio e ferro) e i
componenti semilavorati da terzi (tra cui motori, componenti elettronici, collettori, lamierati e gruppi
distributori).

Il processo di acquisto delle materie prime e dei principali semilavorati (motori in particolare) & gestito
internamente attraverso una divisione operativa accentrata che si occupa di gestire I’approvvigionamento per
tutte le societa del Gruppo e che presidia i processi di acquisto, seleziona i fornitori, negozia i principali termini
contrattuali (tra cui il prezzo di acquisto) e monitora le tempistiche di consegna.
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La gestione accentrata degli acquisti per le varie societa produttive del Gruppo & possibile per il numero
limitato di fornitori di cui il Gruppo ha scelto di avvalersi ed ¢ effettuata in un’ottica di gestione efficiente delle
risorse, per favorire sia un potere contrattuale migliore che 1’omogeneita all’interno del Gruppo.

Anche per quelle componenti per cui si avvale di pochi fornitori, con cui esistono rapporti consolidati, la
Societa non compra mai da un singolo fornitore, anche nel caso in cui lo stesso fosse in grado di coprire I’intero
fabbisogno del Gruppo, al fine di diversificare il rischio ed avere adeguate garanzie per il rispetto del time-to-
market.

In particolare, i contratti per I’acquisto delle materie prime (quali rame e alluminio), il cui prezzo ¢ molto
variabile e soggetto a fluttuazioni anche rilevanti, sono stipulati con durate infrannuali al fine di fissare il
prezzo per le consegne fisiche future (normalmente entro i dodici mesi successivi).

Strategica rilevanza riveste, infatti, anche la pianificazione della tempistica di acquisto delle materie prime e
la gestione del magazzino, la cui creazione si rende necessaria in quanto il /lead time di consegna delle materie
prime ¢ notevolmente maggiore rispetto a quello del prodotto finito. La pianificazione del magazzino ¢ gestita
congiuntamente con le previsioni di vendita formulate annualmente e riviste periodicamente dalla direzione
commerciale e sulla base della programmazione della produzione. E inoltre necessario avere delle scorte per
varie tipologie di prodotti (quelli standard) e di materia prima, cosi da poter essere sfruttato per evitare ritardi
di consegna al cliente, nel caso in cui il processo di approvvigionamento o di produzione subisca inattesi ritardi.

Al momento della ricezione della merce la direzione qualita effettua un controllo qualita su spessore,
caratteristiche tecnico fisiche dei materiali, mentre per i motori ed altra componentistica il controllo viene
realizzato a campione prima della spedizione al cliente finale (test di funzionamento elettrico).

L’Emittente dispone di magazzini in ciascuna sede produttiva che, considerata la localizzazione, sono soggetti
agli stessi rischi operativi e di interruzione dell’operativita aziendale cui sono soggetti gli stabilimenti, e che
sono coperti da polizze loss of profit e all risk che a giudizio dell’Emittente risultano congrue in considerazione
dei possibili danni ipotizzabili. Oltre a tali magazzini il Gruppo si avvale, tramite un contratto di servizio con
lo spedizioniere (il quale provvede anche alla copertura assicurativa dei rischi operativi), di un magazzino in
Spagna destinato a prodotti Spirotech venduti ad un unico cliente che ne determina quindi la gestione in
funzione delle proprie esigenze.

Questa specifica fase del ciclo produttivo ¢ soggetta ai rischi connessi all’andamento dei prezzi delle materie
prime utilizzate dal Gruppo e principalmente del rame e dell’alluminio. Al fine di gestire tali rischi, il Gruppo
LU-VE monitora costantemente le disponibilita di materie prime sul mercato, nonché I’andamento del relativo
prezzo (anche tenendo conto della fluttuazione della divisa USD rispetto all’Euro, poiché le materie prime sui
mercati di riferimento sono quotate in USD e il costo viene convertito in Euro applicando alla quotazione in
dollari il tasso di cambio USD/Euro del giorno, cosi facendo ricadere i rischi del cambio sull’acquirente). A tal
fine I’Emittente ha fatto ricorso alla sottoscrizione di strumenti finanziari derivati sul tasso di cambio
USD/Euro strettamente correlato al costo di acquisto delle principali materie prime.

11 Gruppo inoltre € soggetto ai rischi connessi ad eventuali difficolta di approvvigionamento e ai rapporti con
i fornitori, che gestisce mediante: (a) un modello di valutazione permanente dell’affidabilita di ciascun
fornitore ricorrente, in termini sia di qualita, sia di economicita dei prodotti fabbricati; (b) verifiche sulla
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valutazione economica dei fornitori e, conseguentemente, sul rispettivo affidamento a ciascuno di adeguati
volumi di produzione; (¢) valutazione dei servizi resi dai fornitori in ragione delle loro prestazioni in termini
logistici e di tempestivita delle rispettive consegne e sulle conseguenti decisioni di volta in volta adottate.

Nel corso degli esercizi del periodo di riferimento non sono intervenute contestazioni con i fornitori per ritardi
nelle consegne o mancanza di qualita significative, che abbiano dato origine a contenziosi; in taluni casi si
sono verificati ritardi o contestazioni che sono state risolte in via transattiva e che peraltro, a giudizio
dell’Emittente, non superano il livello ritenuto fisiologico per il tipo di attivita svolto dal Gruppo.

Per la determinazione del fondo svalutazione magazzino vengono calcolati gli indici di rotazione delle
rimanenze (tenuto conto dei consumi e delle vendite storiche di ciascun articolo e considerando
opportunamente i casi particolari come, ad esempio, i prodotti nuovi e quelli per cui ci sono gia ordini da
clienti), viene svolta un’analisi puntuale sull’obsolescenza tecnologica dei prodotti e viene effettuato il
confronto tra il costo dei prodotti e ’ultimo prezzo di vendita al fine di allineare il costo al presumibile valore
di realizzo (ove il costo risulti maggiore).

* Produzione e collaudo

Il processo produttivo ¢ strutturabile nelle seguenti fasi: () pianificazione e programmazione della produzione;
(ii) trasformazione delle materie prime in prodotti finiti; (7/i) manutenzione dei macchinari di produzione. Il
Gruppo puo contare su diversi stabilimenti produttivi, localizzati presso i principali mercati serviti o nelle
immediate vicinanze. La decisione relativamente a quale sito dovra mettere in produzione uno specifico ordine
ricevuto dipende innanzitutto dalla vicinanza dell’impianto produttivo al cliente finale ed in secondo luogo da
aspetti quali ad esempio la disponibilita delle necessarie materie prime in loco e la capacita produttiva
sfruttabile.

La pianificazione della produzione ¢ svolta dal Responsabile Supply Chain che, a partire dalla rilevazione degli
ordini dei clienti, con il supporto della direzione acquisti, organizza la sequenza produttiva al fine di
ottimizzarne I’efficienza e fornire al contempo il migliore servizio al cliente: la struttura produttiva del Gruppo
prevede infatti che, con la sola eccezione degli evaporatori commerciali prodotti nello stabilimento LU-VE di
Uboldo (VA), la produzione inizi esclusivamente una volta che I’ordine sia stato confermato da parte del
cliente.

La funzione svolta infatti ¢ quella, in accordo con la direzione commerciale, di creare dei programmi di
produzione al fine di minimizzare il lead time e soddisfare in tempi rapidi gli ordini dei clienti e, in
collaborazione con la direzione acquisti, pianificare gli ordini di approvvigionamento ai fornitori, che saranno
effettuati sulla base della disponibilita del mercato, della relativa tempistica e costi e anche sulla base delle
scorte a magazzino.

Il Responsabile Produzione, Manutenzione ed Industrializzazione si occupa del processo produttivo, che
prevede 1’utilizzo di materie prime la cui adeguatezza ¢ verificata dalla direzione qualita al momento della
ricezione. Insieme al Responsabile Tecnologie ed Impianti verifica periodicamente 1’adeguatezza tecnica dei
macchinari impiegati e programma interventi manutentivi quando gli stessi sono necessari o opportuni.

Al temine del processo produttivo, prima che il prodotto venga trasferito alla funzione responsabile per la
logistica, si provvede ad effettuare un collaudo. L’attivita di collaudo ¢ finalizzata alla verifica della tenuta
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dello scambiatore a fronte di eventuali perdite nonché alla verifica sulle parti elettriche (motori e quadri
elettrici, regolatori).

Con riferimento a questa specifica fase del ciclo produttivo il Gruppo LU-VE ¢ soggetto ai rischi relativi alle
conseguenze di eventuali interruzioni delle attivita produttive in uno o piu dei propri stabilimenti, dovuta, a
titolo esemplificativo a cause di forza maggiore. L’Emittente ritiene di poter sopperire ad una temporanea
interruzione di attivita in un sito produttivo anche tramite 1’utilizzo degli altri stabilimenti del Gruppo, in
quanto la maggior parte dei prodotti del Gruppo LU-VE non sono tipicamente vincolati ad essere realizzati in
un unico stabilimento. Il Gruppo LU-VE ¢ inoltre esposto ai rischi relativi a tematiche ambientali, conseguenti
a guasti o rotture gravi degli impianti produttivi, ai rischi legati alla sicurezza sul lavoro e ai rischi connessi
alla qualita dei prodotti.

L’ottimizzazione delle fasi del processo produttivo risulta fondamentale sia per il rispetto dei tempi di consegna
concordati con i clienti, sia per garantire elevati standard qualitativi, sia per minimizzare rischi di resi dei
prodotti.

Con riferimento al rispetto dei tempi di consegna si segnala che, in taluni casi si sono verificati ritardi che
hanno dato origine al pagamento di penali che peraltro, a giudizio dell’Emittente, non superano il livello
ritenuto fisiologico per il tipo di attivita svolto dal Gruppo.

La ricorrenza di eventi di difettosita dei prodotti ¢ stata storicamente molto contenuta, con un’incidenza che, a
giudizio dell’Emittente, ¢ da considerarsi fisiologica per il settore di attivitad. Nei casi in cui si sono verificati
(ad eccezione di quelli che hanno dato origine ai tre accertamenti tecnici preventivi in Germania e in Francia
descritti nella Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.6 del Prospetto Informativo), la societa del Gruppo
coinvolta ha proceduto a concordare con il cliente le azioni correttive, attivando, ove del caso, le assicurazioni
a tal fine stipulate. E proprio in relazione a problemi legati alla qualita dei prodotti che si determina la quasi
totalita dei resi da clienti, che sono tipicamente relativi ad eventuali difetti che rendano il prodotto inidoneo
all’uso entro il periodo di garanzia (di 2 anni) e non possano essere oggetto di riparazione presso il cliente
stesso. Con riferimento all’esercizio 2017 in corso, fino alla data del Prospetto Informativo, I’entita dei resi ¢
pari allo 0,1% dei Ricavi ed altri proventi; 1’entita dei resi rispetto ai Ricavi ed altri proventi ¢ stata pari allo
0,3% nell’esercizio 2016 e allo 0,6% sia nell’esercizio 2015 che nell’esercizio 2014.

Con riferimento alle modalita operative tramite le quali si determinano gli eventuali resi, si evidenzia quanto
segue:

in caso di prodotto non conforme, il cliente invia una segnalazione di non conformita;
- il prodotto non conforme viene reso fisicamente allo stabilimento di produzione;

- viene effettuata un’analisi tecnica delle ragioni della non conformita per determinare la responsabilita
effettiva del produttore;

- incaso di effettiva responsabilita, il prodotto viene sostituito in garanzia oppure viene emessa una nota
di credito a favore del cliente;
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- se il difetto ¢ legato ad una responsabilita di un fornitore del produttore, viene effettuata azione di
rivalsa.

Considerata la struttura della produzione e 1’organizzazione commerciale, gli invenduti si determinano quasi
esclusivamente nei rari casi in cui i clienti cancellino un ordine successivamente alla conferma e alla messa in
produzione; il Gruppo ¢ generalmente in grado di procedere a vendere i prodotti gia fabbricati ad altri clienti,
ad eccezione delle ipotesi in cui 1’ordine cancellato avesse ad oggetto un prodotto “speciale”; anche in tal caso,
peraltro, il Gruppo ¢ in grado di recuperare la quasi totalita dei componenti, riutilizzandoli su altri prodotti.

* Commerciale e logistica

Il Gruppo LU-VE si avvale di una rete commerciale molto strutturata, composta da societa commerciali
direttamente appartenenti al Gruppo nonché distributori esterni qualificati.

11 Gruppo puo contare su 6 (sei) societa commerciali e 1 (un) ufficio di rappresentanza, distribuiti tra Europa,
Asia ed Oceania. In virtu della sua struttura commerciale, il Gruppo ¢ stato finora in grado di vendere i propri
prodotti in diversi paesi. Il Gruppo ¢ infatti in grado di rispondere alle richieste dei clienti reattivamente ed
efficacemente, anche grazie all’espansione geografica, che ha permesso una vicinanza fisica ai clienti, fattore
fondamentale per creare durevoli relazioni e interventi rapidi.

La direzione commerciale non solo stipula gli accordi con i clienti, negoziando i principali termini contrattuali,
ma si occupa anche di stimare la realizzabilita dei progetti per i prodotti non standardizzati e si interfaccia con
la programmazione della produzione per stabilire la data di consegna degli ordini.

Elemento fondamentale ¢ quindi la competenza nella vendita, anche attraverso 1’acquisizione di conoscenze
tecniche specifiche. La politica commerciale perseguita dal Gruppo infatti si basa su un forte orientamento al
cliente che ha consentito di sviluppare uno stretto rapporto di collaborazione, al punto che il Gruppo LU-VE
viene spesso identificato come un partner strategico e non un semplice fornitore.

Una volta completato il collaudo interno, la direzione commerciale gestisce la procedura di consegna al cliente.

Relativamente alla logistica e i trasporti, i costi di consegna del prodotto sono generalmente oggetto di
negoziazione in fase contrattuale. La consegna franco fabbrica rappresenta la maggioranza dei casi. Con i
clienti piu significativi, invece, la vendita avviene franco cliente e il Gruppo LU-VE si fa quindi carico dei
costi di trasporto, che tuttavia sono molto contenuti con un’incidenza sul fatturato poco significativa.

Con riferimento alla struttura commerciale, si precisa che la struttura agenziale, che pure ¢ stata storicamente
importante nello sviluppo commerciale iniziale del Gruppo, residua oggi con pochi rapporti quasi
esclusivamente in Italia, che prevedono che I’agente abbia un’esclusiva territoriale per la promozione di talune
categorie di prodotto meno complesse, salva la possibilita del Gruppo di operare direttamente per categorie di
prodotti diversi da quelli concessi con taluni clienti c.d. “direzionali” e di vendere direttamente nella zona,
riconoscendo all’agente una commissione. In taluni casi gli agenti sono plurimandatari, in altri monomandatari
€ non sono previsti obiettivi minimi di vendita.

Maggiormente strutturati sono i rapporti contrattuali con i distributori, attraverso i quali il Gruppo ha realizzato
un fatturato di 34.315 migliaia di Euro nel 2016 (pari al 14,7% del fatturato consolidato), di 31.082 migliaia
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di Euro nel 2015 (pari al 14,9% del fatturato consolidato) di 28.431 migliaia di Euro nel 2014 (pari al 13,4%
del fatturato consolidato).

I contratti con i distributori, in genere, presentano specifiche clausole relative a:

- specifica indicazione dei prodotti cui il contratto si riferisce, con esclusione di talune categorie (nella
maggior parte dei casi, i prodotti destinati al mercato power gen);

- meccanismo di adeguamento dei prezzi di listino legato all’andamento degli indici dei prezzi delle materie
prime o del costo del lavoro;

- garanzie relative alla qualita dei prodotti e all’assenza di violazioni di diritti di proprieta intellettuale di
terzi;

- termini per la consegna dei prodotti (con — in taluni casi — la previsione di penali in caso di ritardo);
- durata dei periodi garanzia (generalmente viene mantenuta quella standard di Gruppo);

- modalita di trattamento/rimborso dei costi di riparazione/sostituzione.

Inoltre, a volte, tali contratti presentano:

- clausole di esclusiva su base territoriale a favore del distributore;

- clausole risolutive espresse dal contratto in relazione a particolari circostanze (generalmente in ipotesi
standard quali: modifiche della forma giuridica, dell’oggetto sociale, della composizione del management,
della struttura finanziaria di una delle parti; cambio dei soggetti che controllano una delle parti; insolvenza
di una delle parti o sottoposizione di una delle stesse a una procedura concorsuale; violazione del territorio
di competenza).

Si segnala che in nessun contratto di agenzia e di distribuzione sono fissati obiettivi di vendita.

Nel corso degli esercizi del periodo di riferimento non sono intervenuti risoluzioni contrattuali, né con gli
agenti, né con i distributori, che abbiano dato origine a contenziosi.

Con riferimento a questa specifica fase il Gruppo LU-VE ¢ soggetto ai rischi connessi sia alle condizioni
generali dell’economia, sia ai rischi connessi ai singoli paesi in cui il Gruppo opera, in particolare con
riferimento ai paesi emergenti, in cui situazioni di instabilita geopolitica possono influenzare progetti di
sviluppo commerciale.

La capacita del Gruppo di svolgere un’efficace azione commerciale inoltre ¢ condizionata dalla sua capacita
di mantenere, in termini di qualita di prodotti, innovazione, condizioni economiche, efficienza energetica
nonché di affidabilita e sicurezza prestazionale, uno standard superiore a quello dei concorrenti, in un contesto
di mercato caratterizzato da un elevato livello concorrenziale.

Inoltre, ancorché il Gruppo applichi procedure formalizzate per la valutazione del portafoglio clienti, la
definizione dei limiti di affidamento per ciascuno e il monitoraggio dei flussi di incasso, il Gruppo LU-VE ¢
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esposto al rischio di perdite, qualora le proprie controparti commerciali non adempiano alle proprie
obbligazioni.

* Post vendita e manutenzione

11 Gruppo opera prevalentemente secondo un modello di business B2B (Business to Business), ovvero i prodotti
realizzati vengono venduti ad intermediari, come ad esempio, OEM’s, contractors, distributori ed installatori
e non all’utilizzatore finale. Lo stesso utilizzatore finale, ad eccezione dei prodotti destinati al mercato degli
elettrodomestici (che costituiscono una parte della produzione di Spirotech), ¢ di solito un operatore
professionale. Pertanto 1’istallazione dei macchinari presso 1’utilizzatore finale (con il relativo collaudo finale
post-installazione) e la successiva manutenzione non sono effettuati dal Gruppo.

1l servizio post vendita del Gruppo consiste pertanto nelle seguenti attivita: (i) sostituzione di componenti in
garanzia; (ii) monitoraggio della soddisfazione del cliente; (iii) raccolta informazioni utili a supporto
dell’attivita svolta dalla funzione di ricerca e sviluppo.

Caratteristiche dei rapporti contrattuali con parti terze (clienti e fornitori)

Come ¢ prassi consolidata nel settore, sono pochi i contratti formalizzati di durata pluriennale con clienti e
fornitori.

Anche con clienti e fornitori con cui vanta un rapporto pluriennale, infatti, il Gruppo LU-VE opera
prevalentemente tramite singoli ordini di prodotto, secondo condizioni commerciali che vengono aggiornate e
riviste di anno in anno, sulla base dell’andamento dei prezzi delle principali materie prime e/o in base al
raggiungimento o meno di determinati obiettivi in termini di volumi di vendita o di acquisto Generalmente,
ciascun ordine prevede 1’indicazione dei prodotti e dei quantitativi ordinati, le specifiche tecniche del prodotto,
i termini e le modalita di consegna, il prezzo relativo a quell’ordine e i termini di pagamento.

Di solito, nell’ordine viene richiamata I’applicabilita delle condizioni generali dell’Emittente stesso, in
relazione (a seconda del caso) alla vendita o all’acquisto del prodotto; in taluni casi, vengono invece richiamate
le condizioni generali della controparte. L ordine specifica anche le deroghe alle condizioni generali pattuite
fra le parti.

Le principali condizioni generali di vendita dell’ Emittente prevedono che:

I’ordine va eseguito per iscritto e I’Emittente non ¢ vincolato ad accettarlo; I’accettazione dell’ordine da
parte dell’Emittente deve essere effettuata anch’essa per iscritto;

- il prezzo del prodotto ¢ quello indicato nel listino prezzi ufficiale o diversamente concordato in forma scritta
con il cliente; sono previsti dei possibili sconti, se approvati dall’Emittente;

- il termine di consegna del prodotto ¢ quello indicato nella conferma dell’ordine; il trasporto del prodotto &
a carico del cliente, salvo diverso accordo. Il rischio del trasporto ¢ a carico del cliente, salvo diverso
accordo;
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- ¢ previsto un patto di riserva di proprieta in favore dell’Emittente fino al completo adempimento di ogni
obbligazione da parte del cliente nei confronti dell’Emittente;

- TI’Emittente garantisce che il prodotto venduto ¢ esente da vizi per un periodo di 2 anni a partire dalla data
di consegna limitatamente alle componenti fabbricate.

Le principali condizioni generali di acquisto dell’Emittente prevedono invece che:

- TDordine puo essere ritenuto vincolante per I’Emittente solo se effettuato per iscritto o tramite sistema
informatico SAP e solo se il fornitore invia 1’accettazione dell’ordine nel termine di 5 giorni lavorativi dal
suo ricevimento;

- il prezzo e le spese dovute dall’Emittente sono quelle indicate dall’Emittente nell’ordine di acquisto e il
pagamento avverra secondo le modalita previste nelle condizioni speciali di acquisto;

- 1 termini di consegna dei prodotti sono quelli indicati nell’ordine di acquisto ¢ sono da considerarsi
essenziali per I’Emittente; i prodotti si intenderanno accettati solo in caso di esito positivo della verifica
quantitativa e qualitativa degli stessi;

- il fornitore € tenuto a garantire all’Emittente che i prodotti siano immuni da vizi, secondo le modalita scelte
discrezionalmente dall’Emittente ai sensi delle condizioni generali di acquisto;

- D’Emittente si riserva di controllare che i prodotti consegnati siano della qualita e della funzionalita pattuita
ed il fornitore ¢ da considerarsi responsabile in caso di una eventuale difformita. Il fornitore si impegna
inoltre per un periodo di 10 anni a fornire i1 pezzi di ricambio che si dovessero rendere necessari per la
manutenzione del prodotto acquistato.

L’ambito che vede una maggior formalizzazione contrattuale ¢ quello relativo ai rapporti di power gen: si tratta
peraltro di forniture per singole commesse ¢ non di contratti continuativi. Generalmente, la struttura vede il
committente dell’opera stipulare con un appaltatore un contratto generale per la fornitura dell’intero impianto
e quest’ultimo, a sua volta, avvalersi di sub-appaltatori per le diverse componenti dell’impianto; il contratto di
fornitura di LU-VE ¢ di solito con questi ultimi soggetti. Ogni contratto presenta caratteristiche diversificate,
in quanto risente delle condizioni del contratto generale stipulato fra il committente e 1’appaltatore, nonché
delle pattuizioni dei contratti di sub-appalto. In linea generale, questi contratti prevedono tempi precisi per la
consegna, con ’applicazione di penali per il ritardo (che non possono comunque superare un massimale
contrattualmente condiviso), la possibilita del sub-appaltatore di annullare o ritardare I’ordine gia confermato,
qualora I’opera complessiva o la sua fornitura vengano annullate o ritardate, la possibile richiesta di intervento
in loco di tecnici LU-VE al momento dell’installazione/collaudo, 1’assunzione di responsabilita per tutti i danni
conseguenti alla difettosita del prodotto fornito.
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La tabella seguente riporta per I’ultimo triennio la percentuale sui ricavi derivante dal primo cliente e dai primi
10 clienti del Gruppo.

Percentuale sui ricavi 2016 2015 2014
Primo cliente 8,0% 8,6% 7,5%
Primi 10 clienti 34,3% 34,6% 32,0%

La tabella seguente riporta per I'ultimo triennio la percentuale sui ricavi realizzati attraverso distributori
derivante dal primo distributore e dai primi 10 distributori del Gruppo.

Percentuale sui ricavi realizzati con distributori 2016 2015 2014
Primo distributore 9,9% 14,2% 10,9%
Primi 10 distributori 40,9% 38,8% 41,3%

La tabella seguente riporta per I’ultimo triennio la percentuale sugli acquisti di materiali derivanti dal primo
fornitore e dai primi 10 fornitori del Gruppo.

Percentuale sugli acquisti 2016 2015 2014
Primo fornitore 9,4% 11,0% 8,8%
Primi 10 fornitori 44,5% 49,0% 40,6%

Fermo restando quanto esposto alla Sezione Prima, Capitolo 19, Paragrafo 19.1, in merito ai rapporti con Parti
Correlate con riferimento al Gruppo LU-VE (alla quale si rinvia), non esistono tra i fornitori relativi
specificatamente al business in senso proprio svolto da LU-VE societa facenti parte del Gruppo LU-VE
partecipate, direttamente o indirettamente: (i) da societa del Gruppo LU-VE ovvero (ii) dai relativi azionisti,
fatta eccezione per IMAP che ¢ partecipata dal Vice Presidente Pierluigi Faggioli (e di cui I’amministratore
delegato Michele Faggioli ¢ consigliere) ed ha effettuato alcune forniture a TGD (per 196 Euro migliaia nel
2014, 360 Euro migliaia nel 2015 e 335 Euro migliaia nel 2016): con riferimento a quest’ultimo rapporto, si
segnala che, qualora in futuro venissero richieste da TGD ad IMAP ulteriori forniture, i termini e le condizioni
delle stesse saranno sottoposti ai presidi previsti dalla Procedura per le operazioni con parti correlate.

Rapporti con il sistema bancario e gestione dei contratti di finanziamento

Il Gruppo LU-VE vanta consolidati rapporti con numerosi primari istituti di credito italiani, che hanno sinora
sempre garantito allo stesso I’accesso al credito necessario per finanziare gli investimenti per la crescita, sia
per linee interne, sia per linee esterne.

Nel corso degli esercizi 2015, 2016 € 2017, il Gruppo ha intrapreso una politica volta ad ottimizzare la propria
struttura finanziaria ¢ ha conseguentemente accentrato sulla capogruppo LU-VE [attivita di stipula di
finanziamenti; la stessa LU-VE ha poi proceduto, da un lato, ad estinguere anticipatamente taluni contratti di
finanziamento le cui condizioni erano ritenute troppo onerose € non piu in linea con il mercato e, dall’altro
lato, a rinegoziare i tassi di interesse applicabili ai contratti ancora in essere e ritenuti non pit convenienti
rispetto alle condizioni di mercato; per una dettagliata descrizione dei contratti di finanziamento, si rinvia alla
Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3 del Prospetto Informativo.
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Nel maggio 2017 il responsabile tesoreria di Gruppo, con il supporto della funzione legale, ha implementato
una procedura di gestione dei finanziamenti denominata “Procedura per il monitoraggio e la gestione degli
obblighi derivanti dai contratti di finanziamento del Gruppo LU-VE” (la “Procedura Gestione
Finanziamenti”). Tale procedura, redatta e sottoscritta dal Responsabile Affari Legali di Gruppo e dal
Responsabile Tesoreria di Gruppo, ¢ stata approvata dal CFO di Gruppo e vistata dall’ Amministratore Delegato
Matteo Liberali in data 23 maggio 2017 ed ¢ stata infine sottoposta all’approvazione del Consiglio di
Amministrazione, previo parere favorevole del Collegio Sindacale in merito alla sua adeguatezza. In
particolare, nella seduta del 26 maggio 2017 il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente — dopo aver
acquisito il parere del Collegio Sindacale che aveva esaminato la Procedura Gestione Finanziamenti nella
propria riunione del 25 maggio 2017, esprimendosi favorevolmente in merito alla sua adeguatezza - ha
proceduto ad approvarla e ad imporne il rispetto a livello di Gruppo, avendo valutato che la stessa consente in
modo corretto, con riferimento sia all’Emittente che alle Controllate, il monitoraggio del rispetto dei covenant
e la gestione dei contratti di finanziamento anche con riferimento agli obblighi di informativa, nonché agli
obblighi di richiesta di consenso preventivo al compimento di taluni specifici atti o particolari operazioni
straordinarie (gli “Obblighi di Informativa”) in essi previsti. In data 29 maggio 2017, la Procedura Gestione
Finanziamenti ¢ stata inviata alle Societa Controllate.

La Procedura Gestione Finanziamenti ha la finalita di garantire una miglior gestione dei contratti di
finanziamento stipulati dall’Emittente e dalle altre societa del Gruppo, anche con riferimento agli Obblighi di
Informativa, in relazione ai quali I’Emittente stesso aveva rilevato taluni inadempimenti che potrebbero esporlo
al rischio di risoluzione, recesso, decadenza del termine. Le banche finanziatrici alle quali gli inadempimenti
sono stati poi comunicati in via ufficiale non hanno mai manifestato I’intenzione di volersi avvalere dei rimedi
contrattualmente previsti nel loro interesse e, nella maggior parte dei casi, hanno manifestato formalmente tale
posizione (per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.3 del Prospetto
Informativo). Al riguardo, si segnala in particolare che:

a) in riferimento all’acquisizione di Spirotech, la lettera di informativa a Banca Nazionale del Lavoro BNL
- BNP Paribas (“BNL”) in base al contratto di finanziamento stipulato dall’Emittente con BNL nel 2015
¢ stata inviata alla banca finanziatrice solo successivamente al compimento dell’operazione; in proposito,
peraltro, si rileva che la stessa BNL ha concesso in data 20 settembre 2016 un finanziamento per 30
milioni di Euro specificamente dedicato alla medesima operazione di acquisizione e, pertanto, BNL era
comunque a conoscenza dell’operazione anteriormente al suo compimento e [’aveva valutata
favorevolmente: conseguentemente, BNL qualora invocasse come causa di risoluzione contrattuale il fatto
che I’Emittente non [’abbia messa a conoscenza dell’operazione anteriormente al suo compimento,
agirebbe in contrasto con il proprio precedente operato; a tal proposito, si segnala che il debito residuo in
linea capitale del finanziamento stipulato dall’Emittente con BNL nel 2015 era pari, alla Data del
Prospetto Informativo, a 15.555,556 migliaia Euro;

b) il contratto di finanziamento stipulato dall’Emittente con Unicredit S.p.A. in data 17 settembre 2015
prevede 1’obbligo per I’Emittente, a pena di risoluzione e/o recesso e/o decadenza dal beneficio del
termine, di informare preventivamente la banca finanziatrice, in caso di conclusione di ulteriori contratti
di finanziamento. In occasione della stipula di alcuni contratti di finanziamento successivi, I’Emittente ha
omesso il rispetto di tale obbligo di preventiva informativa, informando la banca creditrice solo
successivamente alla stipula. A tal proposito, si segnala altresi che il debito residuo in linea capitale del
predetto finanziamento ¢ pari, alla Data del Prospetto Informativo, a 10 milioni di Euro;
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¢) con riferimento all’obbligo contenuto nel contratto di finanziamento stipulato fra I’Emittente, la
controllata Sest e Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza (“Cariparma”) in data 4 dicembre 2014, di
trasmettere gli avvisi di convocazione e i verbali delle assemblee ordinarie e delle assemblee straordinarie,
si segnala che tale obbligo ¢ stato ritenuto non applicabile al completamento dell’operazione di fusione
con ISI e al compimento di tutti gli atti, anche societari, connessi, essendo la banca gia a conoscenza
dell’operazione e avendo espresso il suo consenso alla stessa in via preventiva; in particolare: (i) il
contratto prevedeva gid espressamente il consenso in via preventiva di Cariparma per le operazioni
straordinarie di aggregazione e/o fusione con societa finanziarie dal cui ultimo bilancio approvato
emergesse un “Totale Passivo” non superiore ad Euro 500,000, secondo quanto comunicato separatamente
alla banca prima della stipula del contratto stesso e (ii) I’operazione di aggregazione con ISI in procinto
di essere realizzata era stata appunto comunicata in via confidenziale a Cariparma prima appunto della
stipula del contratto. A tal proposito, si segnala altresi che il debito residuo in linea capitale del predetto
finanziamento ¢ pari, alla Data del Prospetto Informativo, a complessivi 9.598,8 migliari di Euro di cui
3.199,6 migliaia di Euro dovuti da Sest € 6.399,2 migliaia di Euro dovuti da LU-VE.

La Procedura Gestione Finanziamenti € volta a:

(i) garantire il monitoraggio della tempistica per I’invio delle attestazioni di rispetto dei covenant finanziari,
mediante la mappatura degli obblighi previsti e lo scadenziamento dei termini per 1’invio nonché il loro
tempestivo aggiornamento;

(i) uniformare le modalita di comunicazione di tali attestazioni, pur nel rispetto di eventuali specifiche
modalita o format di trasmissione delle stesse previste in singoli contratti di finanziamento;

(iii) prevedere ’esposizione, in forma schematica e facilmente intelligibile, degli Obblighi di Informativa
previsti nei vari contratti di finanziamento e della relativa tempistica;

(iv) prevedere la verifica mensile degli obblighi da adempiere nel mese successivo, in funzione delle attivita
in corso o previste per tale mese;

(v) prevedere un controllo periodico sulle scadenze inserite, nonché un controllo sul contenuto delle
attestazioni di rispetto dei covenant finanziari da parte del responsabile tesoreria di Gruppo in occasione
del loro invio;

(vi) prevedere un controllo da parte del Responsabile Affari Legali di Gruppo sulle comunicazioni relative
agli obblighi informativi da adempiere in occasione delle convocazioni assembleari e del compimento di
operazioni straordinarie o di sottoscrizioni di eventuali nuovi contratti di finanziamento;

(vi) prevedere un costante scambio di informazioni fra il Responsabile Tesoreria di Gruppo e il Responsabile
Affari Legali di Gruppo in merito sia alle comunicazioni dovute alle banche finanziatrici, sia alle
comunicazioni inviate, con riporto al CFO di eventuali criticita.

L’Emittente ritiene che tale procedura possa risultare adeguata in relazione al monitoraggio del rispetto dei
covenant nonche degli Obblighi di Informativa propri e delle Controllate, tale da consentire il tempestivo invio
delle attestazioni di rispetto dei covenant finanziari e il monitoraggio degli Obblighi d’Informativa. Peraltro,
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essendo la stessa procedura di nuova introduzione, I’Emittente stesso ritiene che la sua efficacia, nonché
eventuali azioni correttive, siano da verificare nel corso della sua applicazione.

Inoltre, la Procedura Gestione Finanziamenti non copre le ipotesi in cui I’Emittente o le Controllate, pur avendo
tempestivamente richiesto il preventivo consenso della banca finanziatrice al compimento di un’operazione o
alla sottoscrizione di un nuovo finanziamento nei casi richiesti, non ricevano dalla banca stessa il proprio
assenso formale al riguardo, in tempo utile per il compimento dell’atto rilevante. In tali casi, la decisione di
procedere alla sottoscrizione di un nuovo finanziamento ovvero al compimento di un’operazione straordinaria
quando si € ancora in attesa di ricevere il relativo consenso della banca finanziatrice potrebbe esporre
I’Emittente o le sue Controllate al rischio di risultare inadempienti al contratto di finanziamento, attribuendo
alla banca finanziatrice il diritto di avvalersi dei rimedi contrattualmente previsti a suo favore (la risoluzione
del contratto e/o la decadenza dal beneficio del termine e/o altre conseguenze negative per I’Emittente e/o per
le altre societa del Gruppo interessate). Qualora tali rimedi venissero esercitati, I’Emittente o le altre societa
del Gruppo interessate dovrebbe rimborsare immediatamente il debito ancora in essere.

Nessun commento, osservazione o rilievo ¢ stato sinora formulato al riguardo da parte degli organi di controllo,
sia interni sia esterni.

6.1.6 Fattori Chiave

La forza competitiva del Gruppo LU-VE, a giudizio della Societa, ¢ legata principalmente ai seguenti fattori
chiave:

* Diversificazione delle vendite per mercati di shocco, aree geografiche e clientela: I’attivita del Gruppo ¢
diversificata per applicazione dei prodotti realizzati, esposizione ad aree geografiche e clienti. Nel corso degli
anni il Gruppo, sia attraverso una serie di acquisizioni che di investimenti, ¢ riuscito a sviluppare una forte
presenza internazionale (nel 2016 il 73,7% dei ricavi del Gruppo ¢ realizzato all’estero) e ha perseguito una
strategia di forte ampliamento della clientela, anche attraverso lo sviluppo di nuovi mercati di sbocco dei
prodotti realizzati, che trovano applicazione, principalmente, nella refrigerazione, nel condizionamento
dell’aria di locali pubblici e “tecnologici”, nella power gen e recentemente, con 1’acquisizione di Spirotech,
anche nel settore degli scambiatori per elettrodomestici e per il trasporto refrigerato. I ricavi del Gruppo LU-
VE non dipendono in misura significativa da singoli contratti. Alla data del 31 dicembre 2016, il fatturato dei
10 maggiori clienti del Gruppo LU-VE ha rappresentato il 34,3% del totale del fatturato consolidato.

* Struttura produttiva e commerciale flessibile e internazionale: nell’ottica di consolidare la presenza in
mercati nei quali il Gruppo era gia operativo con la propria forza vendita, la decisione di essere presente con
stabilimenti produttivi in paesi o aree geografiche strategiche ha rappresentato per il Gruppo LU-VE un
importante vantaggio competitivo. La vicinanza geografica al cliente, in termini di siti produttivi, non solo
consente di gestire al meglio i costi di trasporto e logistica, ma soprattutto permette all’azienda di rispondere
in modo estremamente efficiente alle specifiche richieste dei clienti. Inoltre grazie alla presenza geografica
delle proprie Controllate (sia produttive che commerciali) e alla flessibilita della propria supply chain, il
Gruppo ha sviluppato un’elevata flessibilita commerciale che ha consentito di cogliere tempestivamente le
principali opportunita di mercato che si presentano a livello internazionale.
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* Fidelizzazione dei clienti: la struttura del mercato e gli utilizzi dei prodotti, che implicano per i clienti, in
caso di sostituzione del fornitore, costi elevati, uniti ad una consolidata abilita di co-design e co-makership,
permettono al Gruppo LU-VE un’importante capacita di ritenzione dei clienti.

* Qualita ed innovativita dei suoi prodotti: gli elevati standard qualitativi e I’efficienza energetica dei
prodotti ¢ attestata dal possesso di diverse certificazioni. Il Gruppo LU-VE ¢ infatti in possesso delle
certificazioni Eurovent, ISO 9001 e ASME, che rappresentano in alcuni casi prerequisiti indispensabili per
I’ammissione e/o la partecipazione ad alcuni progetti e capitolati e costituiscono una caratteristica distintiva e
un vantaggio competitivo verso alcuni concorrenti. In particolare, nel 2000, LU-VE ha ottenuto per prima in
Europa la allora nuova certificazione Eurovent “Certify All”, per tutte le gamme di prodotti ventilati
assoggettate a tale normativa (condensatori, aeroevaporatori e raffreddatori di liquido). Da allora inoltre LU-
VE ¢ stata ['unica societa certificata ad aver sempre superato con esito positivo tutti i fest che vengono effettuati
in laboratorio. La certificazione Eurovent assicura al progettista, all’installatore e all’utente finale una garanzia
di aver scelto componenti idonei a impianti di refrigerazione e condizionamento qualificati, in grado di
assicurare condizioni operative ottimali € costi minimi di esercizio, per tutto il ciclo di vita dell’impianto stesso.

Tutte le societa del Gruppo LU-VE sono certificate secondo le norme ISO 9001 prima e, successivamente, [ISO
9001:2008 Vision; LU-VE inoltre nel 2011 ha ottenuto, fra le prime societa in Italia, la certificazione UNI CEI
EN 50001:2011 “Sistemi di gestione dell’energia”.

* Capacita di sviluppo tecnologico: il Gruppo LU-VE in varie occasioni ha beneficiato a livello
concorrenziale dell’introduzione di rilevanti innovazioni registrando significativi brevetti.

Per mantenere e consolidare il proprio vantaggio tecnologico, il Gruppo LU-VE, ¢ fra quelli che prestano la
massima attenzione alle attivita di ricerca e sviluppo, investendo sia nelle strutture (il laboratorio di ricerca e
sviluppo della sede di Uboldo ¢ all’avanguardia in Europa sia per le dimensioni, sia per le competenza, essendo
fra i pochi al mondo in grado di realizzare test prestazionali su apparecchi alimentati a CO, applicato sia agli
evaporatori sia ai condensatori) sia sulle metodologie progettuali (in particolare LU-VE ¢ stata fra i primi nel
settore ad applicare la fluidodinamica computazionale, c.d. “CFD”). Inoltre, LU-VE vanta consolidate
collaborazioni con molte universita e centri di ricerca in Europa e nel Mondo.

* Management: il Gruppo LU-VE puo far affidamento su una squadra di alti dirigenti dinamico, competente
ed esperto e con un forte orientamento all’internazionalizzazione, che ha dimostrato negli anni la propria
capacita di contribuire allo sviluppo del Gruppo.

6.1.7 Strategia di sviluppo

La strategia di sviluppo del Gruppo LU-VE ¢ finalizzata al consolidamento della posizione nei mercati di
riferimento, alla crescita nelle applicazioni e nei mercati in cui la presenza del Gruppo ¢ meno significativa,
mantenendo e consolidando la propria capacita di sviluppo di soluzioni tecnologiche ed innovative.

Di seguito sono sintetizzate le principali linee guida del piano strategico di sviluppo dell’Emittente.

- Rafforzamento e ampliamento della capacita produttiva esistente, attraverso la realizzazione di un
piano di investimenti che prevede sia il miglioramento dell’efficienza nel processo di produzione, sia
I’ampliamento della capacita produttiva.

176



Sezione Prima

In particolare il Gruppo prevede I’introduzione e lo sviluppo di un nuovo sistema di gestione dell’intero ciclo
di vita dei prodotti, dalla fase di concezione fino a quella di ritiro dal mercato, in grado di permettere una
gestione piu efficiente dei processi di progettazione tecnica, un miglioramento dei flussi di lavoro nella supply
chain e la riduzione del time to market. L’obiettivo ¢ di arrivare ad avere dei processi di progettazione
disciplinati ed omogenei tra i vari stabilimenti produttivi, una base di dati tecnici comuni (disegni, distinte base
e cicli di lavorazione), una struttura dei dati flessibile e la possibilita di programmare a livello centrale la
produzione dei vari impianti in base ai rispettivi carichi di lavoro. Cio permettera di ridurre i costi di
progettazione, ma soprattutto ridurra il tempo di risposta al mercato con effetti positivi sull’incremento del
fatturato e un miglioramento della marginalita del Gruppo.

Inoltre, nella SBU Ventilati, attraverso 1’ulteriore rafforzamento della struttura tecnico produttiva e
commerciale dei prodotti dedicati al comparto della refrigerazione industriale ed alle applicazioni power gen,
’obiettivo ¢ quello di proseguire il percorso di crescita gia intrapreso negli ultimi anni sia in Europa sia nei
mercati asiatici anche con la creazione di capacita produttiva aggiuntiva, focalizzandosi su macchine di potenza
e dimensione piu elevate e che permettono maggiori livelli di personalizzazione del prodotto, per far fronte a
commesse singole di valore unitario importante. Nel campo della refrigerazione industriale, ed in particolare
nel segmento delle applicazioni con ammoniaca, uno dei progetti allo studio ¢ la creazione di un secondo polo
produttivo in Asia, sia per le dimensioni attuali e prospettiche del mercato locale, sia al fine di definire una
nuova gamma di prodotti specificamente adattata alle esigenze locali con una significativa riduzione del livello
dei costi. Inoltre si prevede il consolidamento del vantaggio tecnologico e commerciale di cui gode il Gruppo,
attraverso una continua attivita di ricerca e sviluppo finalizzata ad offrire prodotti tecnologicamente avanzati.
In tale ambito una particolare attenzione sara posta alla trasformazione di capacita produttiva dedicata allo
sviluppo e realizzazione di prodotti alimentati a CO», principalmente destinati alla refrigerazione della GDO,
allo scopo di mantenere il vantaggio competitivo rispetto ai principali concorrenti.

Infine, il Gruppo ha allo studio la possibilita di incremento della propria capacita produttiva con I’installazione
di nuove linee, da attuarsi sia sfruttando gli spazi ad oggi esistenti tramite un piu efficiente /ay out dei propri
stabilimenti, sia ampliando la superficie produttiva coperta.

- Consolidamento delle posizioni di mercato, attraverso politiche dedicate ad incrementare la penetrazione
commerciale sia nei mercati nei quali il Gruppo gia opera sia nei mercati ad alto potenziale di crescita.

In particolare, 1’acquisizione della societa indiana Spirotech riveste un’importanza strategica in ambito
geografico, produttivo, commerciale e tecnologico. Dal punto di vista geografico, la localizzazione in India
garantisce la presenza in un grande mercato dal potenziale di crescita molto significativo per entrambe le SBU
in cui opera il Gruppo. L’India rappresenta infatti un’importante piattaforma logistica per la vendita nei paesi
limitrofi, nonché un’importante opportunita di riduzione del costo dei prodotti, sia in una logica di acquisizione
di nuovi clienti e mercati, sia in un’ottica difensiva sui clienti e i mercati attuali, nel caso di pressioni
competitive provenienti da altri paesi asiatici, europei o mediorientali. Dal punto di vista produttivo e
commerciale, ’acquisizione di Spirotech permette di ampliare la gamma dei prodotti offerti dal Gruppo,
specialmente nel campo degli scambiatori ad aria statici con tubi di piccolo diametro ad alta efficienza, nonche
di estendere il campo di applicazione e la tipologia di clientela. Infine, dal punto di vista tecnologico,
I’acquisizione di Spirotech permette di conseguire know-how supplementare nel campo delle applicazioni
mono-materiali (alluminio/alluminio), maggiormente destinate al settore dei trasporti.
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Uno degli obiettivi strategici del Gruppo ¢ poi quello di rilanciare la propria presenza produttiva e commerciale
in Cina, alla luce delle esperienze conseguite dal Gruppo negli ultimi anni e delle evoluzioni in atto sul mercato
locale a livello di scenario competitivo e di cambiamenti normativi e tecnici. Per entrambe le SBU in cui il
Gruppo opera, gia in passato ¢ stata ampliata la gamma di apparecchi che si possono produrre nello
stabilimento cinese di Changshu e sono in atto azioni sui clienti europei del Gruppo che hanno delle attivita in
Cina per portarli ad acquistare dallo stabilimento produttivo cinese, nonché azioni commerciali al fine di
ampliare la platea dei clienti nelle varie applicazioni.

- Ampliamento dei campi di applicazione dei prodotti e sviluppo di prodotti innovativi, cercando anche
di sfruttare sinergie di tipo commerciale.

11 Gruppo prevede di accrescere in maniera significativa la propria presenza nel mercato dei condizionatori
d’aria di precisione close control, specificatamente studiati per I’utilizzo all’interno di locali tecnologici
particolarmente delicati quali data center, telefonia, sale operatorie e camere bianche, sfruttando 1’evoluzione
tecnologica in atto nel campo del condizionamento dei data center di grandi dimensioni, della trasmissione
rapida dei dati e del Cloud Computing. A questo scopo ¢ in corso di implementazione un progetto volto a
sfruttare al massimo le sinergie emergenti tra la societa Tecnair LV S.p.A., specificamente attiva nei
condizionatori d’aria di precisione close control, e le attivita che il Gruppo sta ponendo in essere per lo sviluppo
di una gamma di prodotti innovativi presentati al mercato in occasione dell’ultima fiera del settore.

Relativamente alla SBU OEM, a seguito della recente acquisizione di Spirotech, il Gruppo intende avviare un
processo di crescita nel campo di applicazione degli elettrodomestici, dove la societa indiana ha una
significativa esperienza e presenza commerciale essendo gia fornitrice di alcuni importanti operatori europei
del settore.

Nell’ambito del settore delle porte di vetro per banchi e vetrine refrigerate, 1’obiettivo ¢ quello di continuare a
sfruttare le sinergie con le strutture commerciali degli scambiatori per banchi frigoriferi destinati alla GDO,
attraverso la cosiddetta vendita “a pacchetto” sia dello scambiatore che delle porte. Il Gruppo persegue inoltre
I’obiettivo di acquisire nuovi clienti nelle applicazioni tradizionali, nonché di estendere i campi di applicazione
dei prodotti.

- Crescita per linee esterne: I’Emittente intende cogliere I’opportunita di effettuare acquisizioni di societa
esistenti, con un focus particolare per quei mercati geografici ritenuti piu attrattivi in termini di dimensione, di
stabilita, di crescita potenziale e di marginalita, possibilmente privilegiando quelli dove oggi la presenza del
Gruppo LU-VE ¢ meno significativa.

6.1.8 Quadro normativo di riferimento

L’attivita del Gruppo LU-VE ¢ soggetta ad un quadro legislativo e regolamentare articolato, che interessa
differenti ambiti di operativita (dalla materia ambientale, alla sicurezza sul lavoro, alle regole fiscali a quelle
piu specificamente attinenti la disciplina dei prodotti del Gruppo).

Poiché inoltre il Gruppo LU-VE opera, sia con sedi produttive, sia commercialmente, in numerosi paesi, anche
extraeuropei, il quadro normativo di riferimento puo essere diverso a seconda dei diversi paesi.
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Il Gruppo LU-VE ritiene di operare in sostanziale conformita a dette normative e, alla Data del Prospetto
Informativo non ¢ a conoscenza di eventuali modifiche alle stesse che possano avere significativi impatti
sull’operativita aziendale.

In particolare, oltre alle normative applicabili a tutte le societa operati nel settore industriale metalmeccanico
secondo la normativa del paese di riferimento, si segnalano, fra le altre, le seguenti disposizioni legislative e
regolamentari rilevanti per le attivita del Gruppo.

* Quadro normativo di riferimento in materia ambientale e da responsabilita da prodotto

I prodotti del Gruppo LU-VE devono rispettare la normativa di riferimento in materia ambientale.

Particolare rilievo assume la normativa FGAS (si veda, fra I’altro, Reg UE 517/2014 e successivi regolamenti
attuativi), che detta una regolamentazione dell’utilizzo dei gas fluorurati ad effetto serra volta a limitarne gli
impatti ambientali.

Con riferimento all’attivita del Gruppo, tale disciplina, in continua evoluzione, definisce da un lato limiti di
utilizzo di alcuni fluidi refrigeranti (che rientrano appunto fra i gas fluorurati ad effetto serra), e dall’altro
impone e pianifica il progressivo abbandono di alcune miscele di idrofluorocarburi a partire dal 2018 (R22,
R404a, R407c¢ e altre), a vantaggio di nuovi fluidi alternativi sia naturali (anidride carbonica, ammoniaca e
propano), sia sintetici di ultima generazione.

Inoltre, la progettazione dei prodotti del Gruppo ¢ influenzata dalle normative che impongono la riduzione del
consumo energetico e del livello di inquinamento acustico dei prodotti: nell’Unione Europea, principale
mercato di sbocco dei prodotti del Gruppo, rilevano, fra I’altro, la EPBD — Energy Performance in Building
Directive — 2010/31/CE e la ErP — Energy related Products Directive — 2009/125 CE, che impongono I’una
requisiti di prestazione energetica degli edifici nuovi ed esistenti, I’altra requisiti di prestazione energetica dei
nuovi prodotti immessi sul mercato.Infine, i prodotti del Gruppo LU-VE devono risultare conformi, fra 1’altro:

- allanormativa in tema di sicurezza degli apparecchi elettrici destinati ad essere adoperati a bassa tensione,
dettata dalla Direttiva 2014/35/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio e delle successive norme
attuative;

- alla normativa in tema di compatibilita elettromagnetica delle apparecchiature, dettata dalla Direttiva
2014/30/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio e delle successive norme attuative;

- alla normativa che disciplina 1’utilizzo delle sostanze chimiche, anche in qualita di componenti di altri
prodotti, dettata dal Regolamento (CE) n. 1907/2006 del Parlamento Europeo e del Consiglio, e delle
successive norme attuative;

- allac.d. “direttiva macchine” (Direttiva 2006/42/CE) e alle successive norme attuative, in tema di requisiti
essenziali in materia di sicurezza e di salute pubblica alla quale devono rispondere le “macchine” (definite
come “I’insieme equipaggiato o destinato ad essere equipaggiato di un sistema di azionamento diverso
dalla forza umana o animale diretta, composto di parti o di componenti, di cui almeno uno mobile,
collegati tra loro solidamente per un’applicazione ben determinata” ovvero sue parti, componenti 0
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aggregazioni, come indicate nella direttiva stessa) in occasione della loro progettazione, fabbricazione e
funzionamento prima della loro immissione sul mercato;

- alla normativa applicabile alla progettazione, fabbricazione e valutazione di conformita delle attrezzature
a pressione e degli insiemi sottoposti ad una determinata pressione, dettata dalla Direttiva 2014/68/UE
(c.d. “PED”) e delle successive norme attuative;

- agli standard europei (norme tecniche attuative, elaborate da uno dei tre organismi europei di
standardizzazione) applicabili, fra cui principalmente: EN 60201-1, EN 327, EN 328, EN 1048 ed EN
13487.

Con riferimento alla responsabilita derivante da malfunzionamenti dei propri prodotti, si segnala che il Gruppo
LU-VE, in considerazione del modello business B2B (Business to Business) che lo caratterizza, per cui non
soltanto i clienti, ma gli stessi utilizzatori finali sono quasi esclusivamente operatori professionali, € soggetta
alla responsabilita civile secondo le regole ordinarie di responsabilita civile delle giurisdizioni in cui opera. La
responsabilita nei confronti del c.d. “consumatore” persona fisica che subisca un danno dalla difettosita del
prodotto al di fuori dello svolgimento della propria attivita professionale ¢ dunque residuale: in tali casi, si
applica la specifica normativa dettata da ciascun paese in tale ambito (per quanto riguarda 1’Italia, il riferimento
principale ¢ al Codice del Consumo, D.Lgs 206/2005).

* Quadro normativo di riferimento in materia di tutela della proprieta intellettuale

Con riferimento alla proprieta industriale e intellettuale, il Gruppo LU-VE ¢ soggetto, tra 1’altro, al Decreto
Legislativo 10 febbraio 2005, n. 30 (“Codice della Proprieta Industriale”), che contiene disposizioni in materia
di, brevetti, marchi e altri segni distintivi ¢ modelli di utilita, che si affiancano a ed integrano le norme
contenute nel codice civile del 1942 sulle medesime materie, nonché alle seguenti principali disposizioni
normative:

- Convenzione sul Brevetto Europeo del 5 ottobre 1973, che consente di poter richiedere ed ottenere, con
un’unica procedura, il brevetto in tutti gli Stati europei che abbiano aderito alla Convenzione;

- il Regolamento (CE) n. 207/2009 del Consiglio, del 26 febbraio 2009 sul Marchio Comunitario che
consente al titolare di un marchio di ottenere la protezione dello stesso in diversi paesi designati mediante
la presentazione di una sola domanda direttamente presso il proprio ufficio marchi nazionale;

- la convenzione di Parigi del 20 marzo 1883 per la protezione della proprieta intellettuale;

- il Patent Cooperation Treaty del 19 giugno 1970 che prevede una procedura unificata di deposito di una
domanda di brevetto efficace nei Paesi aderenti alla convenzione.
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e Fiscalita agevolata nei paesi in_cui gli stabilimenti produttivi del Gruppo sono localizzate in _‘“zone

economiche speciali”

Peculiarita rilevanti relative al quadro di riferimento polacco

Si segnala che la Societa Controllata Sest-LUVE Polska opera in Polonia in una zona economica speciale, che
permette di ottenere benefici fiscali in termini di detrazioni fiscali. I benefici si concretizzano in un riduzione
dell’imposta sui redditi delle persone giuridiche (c.d. CIT- Company Income Tax), rispetto alla normativa
generale. Il valore del beneficio complessivo cui I’impresa pud aver diritto, subordinatamente al previo
ottenimento di uno specifico permesso concesso dalla zona economica speciale stessa, ¢ dipendente dalla
dimensione dell’azienda, dal valore degli investimenti fatti e dal numero di nuovi dipendenti che ci si impegna
ad assumere,

Per aziende di grandi dimensioni (viene preso in considerazione 1'intero gruppo di appartenenza) il beneficio
¢ pari al 25% dei cosiddetti “costi qualificati” dell’investimento (legati ai costi di costruzione dell’immobile
produttivo e all’acquisto di nuovi macchinari). Maggiore ¢ I’investimento effettuato, maggiori sono i c.d. “costi
qualificati” e, conseguentemente, i valori per cui ¢ attribuito il diritto al beneficio fiscale. L ottenimento
dell’effettivo beneficio fiscale € condizionato alla soddisfazione degli impegni presi dall’impresa e indicati nel
permesso concesso dalla zona economica speciale; in particolare I’impresa puo godere del beneficio a
condizione che abbia effettivamente realizzato gli investimenti nei termini previsti dal permesso (e li abbia
mantenuti per i 5 anni successivi), ¢ abbia assunto, nei termini previsti dal permesso, il numero di dipendenti
dichiarati.

La detrazione si applica non su tutti i redditi dell’ azienda, ma solo sui redditi rinvenienti dalle attivita
specificatamente indicate e comprese nel permesso ottenuto.

Peculiarita rilevanti relative al quadro di riferimento russo

Si segnala che la Societa Controllata OOO SEST LUVE che opera in Russia ¢ registrata nella zona economica
speciale della regione di Lipetsk, che consente di beneficiare di alcuni vantaggi fiscali.

Secondo il regime fiscale applicabile, la societa gode di un trattamento fiscale privilegiato ai fini delle imposte
sui redditi a livello regionale, per effetto del quale ¢ stata soggetta ad un’aliquota dello 0% per un periodo
transitorio di cinque anni fino al 2016, incrementata al 5% a partire dal 2017 per un periodo di cinque anni, e
successivamente fissata al 13,5%. La societa ¢ inoltre soggetta all’imposta sul reddito delle societa a livello
federale (al tasso generale del 2%).

Inoltre, in qualita di residente in una zona economica speciale, la societa ¢ esente: (i) dall’imposta sul
patrimonio, al ricorrere di determinati requisiti, per un periodo di dieci anni dalla data di iscrizione del
patrimonio ai fini contabili; e (77) dall’imposta sul terreno relativamente ai terreni localizzati nel territorio di
tale zona economica speciale per un periodo di cinque anni a partire dal momento in cui decorre il titolo di
proprieta di ciascun terreno; e (7ii) dall’imposta sui trasporti per i veicoli ricompresi nel bilancio della societa
per un periodo di dieci anni a decorrere dalla data di registrazione del veicolo.
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6.2  Principali mercati

11 presente Paragrafo illustra 1’andamento e le dinamiche evolutive del mercato di riferimento del Gruppo LU-
VE, nonché il suo posizionamento competitivo. Nell’elaborare il seguente paragrafo, I’Emittente ha utilizzato
dati storici e previsionali tratti, salvo ove diversamente indicato, da analisi di mercato predisposte da Global
Industry Analysts, Inc. (GIA) - StrategyR (Heat Exchangers — A Global Strategic Business Report; MCP -
1159, July 2016).

6.2.1 Premessa®

Il mercato di riferimento del Gruppo LU-VE si suddivide nelle seguenti tipologie di prodotto:

4 Tipologie di prodotto )

Altri scambiatori
(es. sistemi di
recupero del calore,

Scambiatori a s biatori s biatori Torri di scambiatori di calore

fascio tubiero e can‘_l 1atori a cam Ia- ori orri ai alett_atl a_sp_lrale,
piastre ad aria raffreddamento scambiatori di calore

mantello alettati a piastre e
scambiatori di calore

a superficie
frammentata)
Presidiate dal Gruppo LU-VE
\ Rilevanza per il Gruppo ( = bassa; = media; = alta) J

Si segnala che, nell’esercizio 2016, nel settore degli “scambiatori ad aria” (ricomprendenti gli scambiatori ad
aria statici e gli apparecchi ventilati) il Gruppo LU-VE ha realizzato 1’88,1% del suo fatturato; nel settore “altri
scambiatori” (ricomprendente essenzialmente i “condizionatori ad aria di precisione close control”) il Gruppo
LU-VE ha realizzato il 4,5% del suo fatturato.

Le tipologie degli scambiatori sopra descritte sono destinate ai seguenti mercati di sbocco:

Mercati di sbocco
Heating, .
Ventilation and (c;:{:tgal
Chemical 0il & Gas Air Food & Power Engineering, Pulp
Industry conditioning Beverage Generation & Paper, Mining &
(HVAC) & Metals, Quarrying
Refrigeration eltlitie=)
Presidiate dal Gruppo LU-VE
K Rilevanza per il Gruppo ( = bassa; = media; = alta) j

Si evidenzia che la sopra riportata suddivisione dei mercati di sbocco® non coincide con quella utilizzata dal
Gruppo LU-VE per I’esposizione dei propri dati di bilancio, in cui i prodotti destinati ai mercati dell’Oil &

®  Fonte: Heat Exchangers — A Global Strategic Business Report; MCP -1159, July 2016 (www.StrategyR.com).
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Gas ¢ della Power Generation sono considerati in modo aggregato, ed il segmento “refrigerazione” viene
considerato in modo autonomo rispetto al settore del “condizionamento d’aria” e ricomprende anche il mercato
“Food & Beverage”. Si segnala che, sulla base della sopra riportata suddivisione, il Gruppo LU-VE
nell’esercizio 2016 ha realizzato: nel settore Heating, Ventilation and Air Conditioning (HVAC) &
Refrigeration 1’82,8% del proprio fatturato; nel settore Food & Beverage il 7,7% del proprio fatturato, nel
settore Power Generation 1’1% del proprio fatturato; nel settore Oil & Gas lo 0,9% del proprio fatturato e negli
altri settori il 7,6% del proprio fatturato.

6.2.2 Principali driver del mercato

In generale la domanda mondiale nel mercato di riferimento ¢ influenzata da una serie di fattori
macroeconomici ¢ da tendenze nei differenti settori industriali utilizzatori di tali impianti: quelli piu
significativi sono di seguito descritti.

Andamento della popolazione e dell’urbanizzazione

Il mercato di riferimento ¢ storicamente caratterizzato da una forte correlazione con 1’andamento
macroeconomico. La crescita della popolazione e dell’urbanizzazione, insieme con 1’incremento del PIL sono
infatti tra i principali driver della domanda del settore di riferimento del Gruppo. In particolare, la popolazione
mondiale ha registrato un CAGR pari a 1,3% nel periodo 2000-2015, raggiungendo quota 7,2 miliardi di
persone nel 2015, 11 Fondo Monetario Internazionale stima che la popolazione mondiale raggiungera 7,6
miliardi nel 2020, con un CAGR atteso pari a 1,1% nel periodo 2015-2020°.

7,6
CAGR CAGR
00-15 15-20E
1,3% 1,1%
mld 2000 2005 2010 2015 2020E

7 Fonte: Fondo Monetario Internazionale, World Economic Outlook October 2016 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/
index.aspx).

8  Fonte: Fondo Monetario Internazionale, World Economic Outlook October 2016 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/
index.aspx).
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L’urbanizzazione, intesa come la popolazione che vive nelle aree classificate come aree urbane secondo quanto

stabilito dai criteri vigenti in ciascun paese’, ¢ prevista in crescita e raggiungera nel 2020 quota 4,3 miliardi di

persone, circa il 57% del totale della popolazione mondiale'’.

32
29
CAGR
00-15
2,2%
mid 2000 2005 2010 2015E 2020E
% sulla Popolazione 48% 50% 52% 55% 57%

mondiale

CAGR
15-20E

1,9%

A livello europeo, la popolazione ha raggiunto quota 507,6 milioni di persone nel 2015, registrando un CAGR

pari a 0,3% nel periodo 2000-2015 ed ¢ stimata pari a 514,7 milioni di persone nel 2020 con un CAGR pari a

0,3% nel periodo 2015-2020"". Anche la popolazione urbana ¢ prevista in crescita e si stima raggiungera nel

2020 quota 390,5 milioni di persone, circa il 76% del totale della popolazione europea'?.

La tabella di seguito mostra il trend di crescita sia a livello di popolazione' che di urbanizzazione'* nei

principali paesi in cui opera il Gruppo.

Italia Germania Russia Francia Rep. Ceca Svezia India

i = = i e == ==

Popolazione 2015 (milioni) 60,8 82,2 143,5 64,3 10,5 9,9 1.292,7
% popolazione urbana 2015E 69% 76% 73% 80% 75% 84% 32%
Popolazione 2020E (milioni) 62,0 83,3 1429 65,8 10,6 10,5 1.380,0
% popolazione urbana 2020E 69% 75% 73% 82% 75% 83% 34%

Fonte: UN World urbanization prospects 2014 revision (https://esa.un.org/unpd/wup/General/GlossaryDemographicTerms.aspx).
Fonte: UN World urbanization prospects 2014 revision (https://esa.un.org/unpd/wup/CD-ROM/).

"' Fonte: Fondo Monetario Internazionale, World Economic Outlook October 2016 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/

index.aspx).

12 Fonte: UN World urbanization prospects 2014 revision (https://esa.un.org/unpd/wup/CD-ROM/).

3 Fonte: Fondo Monetario Internazionale, World Economic Outlook October 2016 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/

index.aspx).

4 Fonte: UN World urbanization prospects 2014 revision (https://esa.un.org/unpd/wup/CD-ROM/).
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Andamento dell’economia mondiale

Dal 2000 il prodotto interno lordo mondiale ha registrato un andamento di crescita. Il Fondo Monetario
Internazionale prevede che nel 2017 la variazione del PIL si attestera al 3,4% e nel 2018 al 3,6%".

Andamento del PIL mondiale
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B Andamento PIL mondiale (valori indicizzati, 2000=100)

Variazione annua PIL (scala a destra)

A livello europeo il Fondo Monetario Internazionale prevede una variazione del PIL pari a 1,9% nel 2016
stimato in aumento dell’1,8% nel 2018,

5 Fonte: Fondo Monetario Internazionale, World Economic Outlook January 2017 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/
01/pdf/0117.pdf) e World Economic Outlook October 2016 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/2016/02/weodata/index.aspx) per I dati dal
2000 al 2014.

!¢ Fonte: Fondo Monetario Internazionale, World Economic Outlook October 2016 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/
index.aspx).
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Con riferimento ai principali mercati in cui opera il Gruppo i valori di variazione del PIL nel periodo 2015-
2018 secondo quanto stimato dal Fondo Monetario Internazionale'” sono:

Variazioni % del PIL Italia Germania Russia Francia Rep. Ceca Svezia India

il - = il = - ——
2015 0,7% 1,5% 3, Y% 1,3% 4,5% 4,2% 7,6%
2016E 0,9% 1,7% (0,6)% 1,3% 2,5% 3,6% 6,6%
2017E 0,7% 1,5% 1,1% 1,3% 2,7% 2,6% 7.2%
2018E 0,8% 1,5% 1,2% 1,6% 2,4% 2,2% 7,7%

Evoluzione delle normative FGAS

Il mercato di riferimento ¢ influenzato anche dall’evoluzione tecnologica imposta dalle normative che regolano
il settore, tra cui assumono particolare rilievo quelle comunitarie in materia di gas fluorurati ad effetto serra —
FGAS (si veda, fra I’altro, Reg UE 517/2014 e successivi regolamenti attuativi). Tali normative, in continua
evoluzione, definiscono i) i limiti di utilizzo di alcuni fluidi refrigeranti, ii) impongono e pianificano il
progressivo abbandono di alcune miscele di idrofluorocarburi a partire dal 2018 (R22, R404a, R407c¢ e altre),
a vantaggio di nuovi fluidi alternativi sia naturali (anidride carbonica ¢ ammoniaca), sia sintetici di ultima

generazione.
Andamento dei consumi di prodotti freschi e surgelati'®

L’aumento del consumo di prodotti che necessitano di essere refrigerati durante le fasi di produzione,
distribuzione (es. centri logistici e trasporti refrigerati) e vendita (es. grande distribuzione, negozi, alberghi,
ristoranti e catering) ha un effetto positivo sull’andamento del settore. In particolare il mercato di riferimento
¢ influenzato dall’andamento dei consumi di prodotti freschi e surgelati. Tali consumi hanno registrato una
crescita negli ultimi anni dovuta principalmente al risparmio di tempo che consentono ai consumatori. Con
riferimento all’Italia, nel 2016 i prodotti appartenenti al paniere “pronti da mangiare”, ossia i “primi pronti”
(primi piatti freschi e surgelati), i “secondi pronti” (secondi piatti freschi e surgelati) e i “fuori pasto'*, hanno
guadagnato rispetto all’anno precedente il 2,1% in termini di volumi e il 2,3% in termini di valore. I “primi
pronti” hanno evidenziato una crescita rispetto al 2015 del 7,5% dei volumi e del 7,3% di valore, i “secondi
pronti” hanno avuto la stessa performance in termini di valore (+7,3%) nonostante un progresso piu limitato
in termini di volumi (+5,5%) ed infine i “fuori pasto” hanno evidenziato una crescita dello 0,9% a volume e
dello 0,8% a valore.

17" Fonte: Fondo Monetario Internazionale, World Economic Outlook January 2017 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/pdf/
0117.pdf) e World Economic Outlook October 2016 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/wecdata/index.aspx) per i dati di Repubblica
Ceca e Svezia.

18 Fonte: Osserva Italia (http://www.repubblica.it/economia/rapporti/osserva-italia/panieri-mensili/2017/01/22/news/paniere_3_pronti_da_mangiare
la_rilevazione _del 2016-156604483/).

19 Tipicamente torte pronte, pasticceria industriale, gelati, snack e dessert dolci, prodotti a base di cioccolato ad acquisto di impulso come le caramelle

e le gomme da masticare.
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Andamento dei prezzi del rame e dell’alluminio™

11 valore del mercato di riferimento risulta essere influenzato anche dall’andamento del prezzo delle principali
materie prime utilizzate, il rame e 1’alluminio.

L’andamento del prezzo del rame nell’ultimo triennio dopo il valore massimo pari a 7.220,0 Dollari
Statunitensi/tonnellate ($/t) di febbraio 2014 ha riscontrato un trend decrescente raggiungendo il valore
minimo in data 15 gennaio 2016 pari a 4.310,5 Dollari Statunitensi/tonnellate ($/t). Da tale minimo il prezzo
¢ risalito e al 31 gennaio 2017 ¢ di 5.921,0 Dollari Statunitensi/tonnellate ($/t).

Si riporta di seguito un grafico che illustra I’andamento della quotazione al London Metal Exchange del prezzo
del rame dal 31 gennaio 2014 al 31 gennaio 2017.

Rame (LME Cash $/t)
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L’andamento del prezzo dell’allumino ha registrato nel 2014 un trend di crescita, raggiungendo il valore
massimo in data 29 agosto 2014 pari a 2.114,0 Dollari Statunitensi/tonnellate ($/t) per poi scendere nei mesi
successivi fino a raggiungere il valore minimo pari a 1.424,0 Dollari Statunitensi/tonnellate ($/t) in data 23
novembre 2015. Da allora il trend appare in risalita e al 31 gennaio 2017 ¢ di 1.820,5 Dollari
Statunitensi/tonnellate ($/t).

2 Fonte: Factset, London Metal Exchange, estrazione al 31 gennaio 2017.
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Si riporta di seguito un grafico che illustra I’andamento della quotazione al London Metal Exchange del prezzo
dell’alluminio dal 31 gennaio 2014 al 31 gennaio 2017.
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Andamento del settore delle infrastrutture hardware ICT*!

La continua informatizzazione e soprattutto la forte diffusione di Internet e dei servizi di Cloud Computing,
stanno facendo incrementare la quantita di server installati nel mondo con una proporzionale richiesta di
energia elettrica e, di conseguenza, una crescente domanda di condizionatori d’aria, condizionatori d’aria di
precisione, refrigeratori e unita di trattamento aria, ovvero di tutti quei dispositivi che evitano il
surriscaldamento delle macchine e offrono controlli automatici di umidita e di temperatura.

Andamento della domanda di energia®

Aziende dei settori Oil & Gas e connessi alla produzione e distribuzione di energia devono monitorare
costantemente la sostenibilita ambientale e la sicurezza in tutte le loro operazioni. I produttori di energia
elettrica in particolare hanno la necessita continua di soluzioni finalizzate al raffreddamento degli apparati di
produzione dell’energia al fine di garantirne il funzionamento ottimale e il contenimento del rischio di
interruzioni dell’immissione di energia nelle reti elettriche (rischio black-out).

Nel 2015 si ¢ registrata una domanda globale di energia pari a 564 quadrilioni di unita termiche britanniche
(BTU) che si stima raggiungera nel 2025 quota 634 quadrilioni di BTU con un CAGR 2015-2025 pari a 1,2%.

2 Information and Communication Technology.

22 Fonte: http.//corporate.exxonmobil.com/en/energy/energy-outlook/download-the-report/download-the-outlook-for-energy-reports.
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La domanda globale di energia elettricita ha raggiunto quota 20.787 TWh (terawatt-hours) nel 2015 e si stima
raggiungera nel 2025 quota 26.090 TWh con un CAGR pari a 2,3%.

Andamento del settore del trattamento dei rifiuti®

Il mercato di riferimento ¢ influenzato anche dall’andamento del settore dei rifiuti ed in particolare dal loro
smaltimento tramite processo di incenerimento. Gli scambiatori sono infatti una delle componenti
fondamentali utilizzate all’interno degli impianti di termovalorizzazione.

Nel 2014 nell’Unione Europea sono stati trattati circa 2.324 milioni di tonnellate di rifiuti (di cui il 6,1%
mediante processo di incenerimento), nel 2012 circa 2.302 milioni di tonnellate (di cui il 6,0% mediante
processo di incenerimento) e nel 2010 circa 2.24 1milioni di tonnellate (di cui il 5,8% mediante il processo di
incenerimento), evidenziando un CAGR nel periodo 2010-2014 pari allo 0,9%.

6.2.3 Mercato di riferimento
Mercato mondiale®

Il mercato mondiale ¢ stimato pari a 18,3 miliardi di Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del
triennio 2014-2016 un CAGR pari a 3,9%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un tasso di crescita medio
annuo pari al 5,0%.

21.234
20.157
19.173
17.603 18318
16.958 )

CAGR CAGR
14-16E 16-19E
3,9% 5,0%

$ min 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

% Fonte: Eurostat (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=env_wastrt&lang=en).

2% Fonte: Heat Exchangers — A Global Strategic Business Report; MCP -1159, July 2016 (www.StrategyR.com).
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11 grafico di seguito rappresenta la suddivisione del mercato globale per area geografica nel periodo 2014-

2019.

$ min 16.958 17.603 18.318 19.173 20.157 21.234

72%
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u Resto del mondo
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Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale.

(*) Include: Austria, Belgio,Bulgaria, Repubblica Ceca, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania,
Grecia, Ungheria, Irlanda, Paesi Bassi, Norvegia, Polonia, Portogallo, Romania, Russia, Repubblica
Slovacca, Spagna, Svezia, Svizzera, Turchia e Regno Unito

In particolare si evidenzia che il mercato europeo, che vale circa il 25% del totale nel 2016, ha registrato nel
corso del triennio 2014-2016 un CAGR pari a 3,2%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un tasso di

crescita medio annuo pari al 4,0%.

In milioni di $ (1) 2014 2015E 2016E CAGR 2017E 2018E 2019E CAGR

14-16E 16-19E
Italia 671,1 687,8 707,8 2,7% 730,1 754,4 779,2 3,3%
Europa(2) 4.327,7 4.457,8 4.609,1 3.2% 4.783,2 4.978,9 5.188,5 4,0%
Resto del mondo 11.959,1 12.457,6 13.001,5 4,3% 13.659.,3 14.423,7 15.266,7 5,5%
Totale 16.957,9 17.603,2 18.318,3 3,9% 19.172,6 20.156,9 21.234,4 5,0%

(1) Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale
(2) Include: Austria, Belgio, Bulgaria, Repubblica Ceca, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Ungheria, Irlanda, Paesi Bassi,
Norvegia, Polonia, Portogallo, Romania, Russia, Repubblica Slovacca, Spagna, Svezia, Svizzera, Turchia e Regno Unito
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11 grafico di seguito rappresenta la suddivisione del mercato globale per tipologie di prodotto nel periodo 2014-

2019.
$ min 16.958 17.603 18318 19.173 20.157 21.234
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Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale.

Altri scambiatori

Torri di raffreddamento

Scambiatori ad aria

Scambiatori a piastre

Scambiatori a fascio tubiero e mantello

Si segnala che le tipologie di prodotto rilevanti per il Gruppo sono gli “Scambiatori ad aria” (che comprende
tra le altre tipologie di prodotto”Scambiatori di calore ad aria statici ¢ Apparecchi Ventilati”) e gli “Altri

scambiatori”.

In particolare si evidenzia che il mercato globale degli “Scambiatori ad aria” ¢ stimato pari a 3.481,5 milioni
di Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del triennio 2014-2016 un tasso di crescita medio
annuo pari a 4,0%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 5,2%. Il mercato globale degli
“Altri scambiatori” ¢ stimato pari a 2.279,2 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso
del triennio 2014-2016 un tasso di crescita medio annuo pari a 3,5%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso

un CAGR pari a 4,9%.
In milioni di $ (3) 2014 2015E 2016E CAGR 2017E 2018E 2019E CAGR
14-16E 16-19E
Scambiatori a fascio tubiero e mantello 4936,3 5.097,8 5.258,0 32% 54374 56423 5.868,2 3,7%
Scambiatori a piastre 44223 4.635,1 4.877,5 5,00  5.171,6  5.511,5  5.886,1 6,5%
Scambiatori ad aria 3221,9 33423 3.4815 4,0% 3.650,4 3.844,0 4.053,7 5,2%
Torri di raffreddamento 2.251,6 2.330,8 24222 3, 7%  2.532,4  2.659,4 27955 4,9%
Altri scambiatori 2.1258  2.197,1  2.279,2 3,5%  2.380,9 2.499,7 2.630,9 4,9%
Totale 16.957,9 17.603,2 18.318,3 3,9% 19.172,6 20.156,9 21.234,4 5,0%

(3) Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale
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11 grafico di seguito rappresenta la suddivisione del mercato globale per mercati di sbocco nel periodo 2014-
2019.

$ min 16.958 17.603 18.318 19.173 20.157 21.234
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Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale.
(*) HVAC: Heating, Ventilation and Air Conditioning.
(**) Include: General Engineering, Pulp & Paper, Mining & Metals, Quarrying e Utilities.

Si evidenzia che il Gruppo LU-VE, opera prevalentemente nei settori HVAC & Refrigeration, Food &
Beverage e, con una presenza piu limitata, anche nei segmenti Oil & Gas, Power Generation e Altri.

In particolare si rileva che il mercato globale delle applicazioni destinate al settore HVAC & Refrigeration &
stimato pari a 3.813,8 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del triennio 2014-2016
un tasso di crescita medio annuo pari a 4,4%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 5,6%.
Il mercato globale delle applicazioni destinate al settore Food & Beverage ¢ stimato pari a 1.429,2 milioni di
Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del triennio 2014-2016 un tasso di crescita medio annuo
pari a 4,1%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 5,3%. Con riferimento ai restanti mercati
di sbocco del Gruppo, si evidenzia che i mercati globali delle applicazioni destinate ai settori Oil & Gas e
Power Generation sono stimati pari rispettivamente a 3.173,5 e 3.070,8 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016
e hanno registrato nel corso del triennio 2014-2016 un tasso di crescita medio annuo pari rispettivamente a
3,6% ¢ 4,4%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari rispettivamente a 4,3% e 5,7%. 1l
mercato globale delle applicazioni destinate ad altri settori € stimato pari a 2.750,7 milioni di Dollari
Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del triennio 2014-2016 un tasso di crescita medio annuo pari a
2,7%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 3,8%.
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In milioni di $ (4) 2014 2015E 2016E CAGR 2017E 2018E 2019E CAGR

14-16E 16-19E
Chemical Industry 3.755,4 3.907,7 4.080,2 4,2% 4.290,1 4.525,1 4.770,5 5,3%
Oil & Gas 2.958,7 3.068,5 3.173,5 3,6% 3.291,8 3.433,6 3.598,7 4,3%
HVAC(5) & Refrigeration 3.498,3 3.644.9 3.813,8 4,4% 4.013,3 4.241,8 4.493,1 5,6%
Food & Beverage 1.319,8 1.370,6 1.429,2 4,1% 1.499,4 1.580,7 1.668,7 5,3%
Power Generation 2.820,0 2.938,7 3.070,8 4,4% 3.232,6 3.421,2 3.627,9 5,7%
Altri(6) 2.605,6 2.672,8 2.750,7 2,7% 2.845.4 2.954,5 3.075,5 3,8%
Totale 16.957,9 17.603,2  18.318,3 3,9%  19.172,6  20.156,9 21.234,4 5,0%

(4) Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale

(5) HVAC: Heating, Ventilation and Air Conditioning

(6) Altri: General Engineering, Pulp & Paper, Mining & Metals, Quarrying e Utilities

Mercati di riferimento del Gruppo®

Si riporta di seguito 1’analisi di alcuni dei mercati di riferimento del Gruppo.

ITALIA

In Italia il mercato ¢ stimato pari a 707,8 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016, evidenziando nel corso del

biennio 2015-2016 una variazione pari a 2,9% e un CAGR atteso pari al 3,3% nel periodo 2016-2019.
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% Fonte: Heat Exchangers — A Global Strategic Business Report; MCP -1159, July 2016 (www.StrategyR.com).
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La seguente tabella mostra la suddivisione del mercato italiano per tipologie di prodotto nel periodo 2015-
2019.

In milioni di $(7) 2015E  2016E 2016Evs 2017E  2018E  2019E CAGR

2015E % 16-19E
Scambiatori a fascio tubiero e mantello 145,5 149,7 2,9% 153,8 157,6 160,9 2,4%
Scambiatori a piastre 2257 2329 3,2% 241,1 250,3 260,0 3,7%
Scambiatori ad aria 1542 158,4 2,7% 163.,3 168.9 175,2 3,4%
Torri di raffreddamento 86,2 88,5 2.7% 91,2 94,1 97,0 3,1%
Altri scambiatori 76,3 78,3 2,7% 80,8 83,5 86,2 3,2%
Totale 687,8 707,8 2,9% 730,1 754,4 779,2 3,3%

(7) Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale

In particolare si evidenzia che il mercato italiano degli “Scambiatori ad aria” ¢ stimato pari a 158,4 milioni di
Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del biennio 2015-2016 una variazione pari a 2,7%, mentre
per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 3,4%. Il mercato italiano degli “Altri scambiatori” ¢ stimato
pari a 78,3 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del biennio 2015-2016 una
variazione pari a 2,7%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 3,2%.

Di seguito si espone la ripartizione del mercato italiano per mercati di sbocco nel periodo 2015-2019.

In milioni di $ (8) 2015E 2016E 2016E vs 2017E 2018E 2019E CAGR

2015E % 16-19E
Chemical Industry 131,2 135,1 3,0% 139,6 1444 148.9 3,3%
Oil & Gas 124,6 127,4 2,3% 130,6 134,3 138,4 2,8%
HVAC(9) & Refrigeration 98,5 101,8 3,3% 105,4 109,4 113,4 3,7%
Food & Beverage 63,2 65,3 3,2% 67,5 69,9 72,4 3,5%
Power Generation 88,2 91,0 3,1% 94,2 97,7 101,1 3,6%
Altri(10) 182,1 187,2 2,8% 192,8 198,6 204,9 3,1%
Totale 687,8 707,8 2,9% 730,1 754,4 779,2 3,3%

(8)  Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale
(9) HVAC: Heating, Ventilation and Air Conditioning
(10) Altri: General Engineering, Pulp & Paper, Mining & Metals, Quarrying e Utilities

194



Sezione Prima

GERMANIA

In Germania il mercato ¢ stimato pari a 1.158,0 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016, evidenziando una
variazione pari al 3,4% nel corso del biennio 2015-2016 e un CAGR atteso pari al 3,7% nel periodo 2016-2019.

1.291

2016E vs CAGR
2015E % 16-19E
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La seguente tabella mostra la suddivisione del mercato tedesco per tipologie di prodotto, basata sui ricavi
annuali, nel periodo 2015-2019.

In milioni di § 2015E 2016E 2016E vs 2017E 2018E 2019E CAGR

2015E % 16-19E
Scambiatori a fascio tubiero e mantello 315,7 326,2 3,3% 336,4 346,0 354,7 2,8%
Scambiatori a piastre 345,3 357,9 3,6% 372,5 388,8 406,2 4,3%
Scambiatori ad aria 2142 221,0 3,2% 228.,8 237,8 2478 3,9%
Torri di raffreddamento 108,9 112,1 3,0% 116,0 120,4 124,6 3,6%
Altri scambiatori 135,6 140,8 3,8% 146,5 152,0 1574 3,8%
Totale 1.119,7 1.158,0 3,4% 1.200,2 1.245,0  1.290,7 3,7%

In particolare si evidenzia che il mercato tedesco degli “Scambiatori ad aria” € stimato pari a 221,0 milioni di
Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del biennio 2015-2016 una variazione pari a 3,2%, mentre
per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 3,9%. Il mercato tedesco degli “Altri scambiatori” ¢ stimato
pari a 140,8 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del biennio 2015-2016 una
variazione pari a 3,8%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 3,8%.
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Di seguito si espone la ripartizione del mercato tedesco per mercati di sbocco nel periodo 2015-2019.

In milioni di § (11) 2015E 2016E 2016E vs 2017E 2018E 2019E CAGR

2015E % 16-19E
Chemical Industry 252,1 264,1 4,8% 2774 291,44 305,2 4,9%
Oil & Gas 193,7 198,2 2,3% 202,3 207,0 212,5 2,4%
HVAC(12) & Refrigeration 168,0 174,4 3,8% 181,5 188,5 195,3 3,8%
Food & Beverage 90,0 93,0 3,4% 96,5 100,6 104,5 4,0%
Power Generation 152,7 158,2 3,7% 164,5 170,6 176,5 3,7%
Altri(13) 263,2 270,1 2,6% 278,1 287,0 296,7 3,2%
Totale 1.119,7 1.158,0 3,4% 1.200,2 1.245,0 1.290,7 3,7%

(11) Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale
(12) HVAC: Heating, Ventilation and Air Conditioning
(13) Altri: General Engineering, Pulp & Paper, Mining & Metals, Quarrying e Utilities

RUSSIA

In Russia il mercato ¢ stimato pari a 365,2 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016, evidenziando una variazione
pari a 1,7% nel corso del biennio 2015-2016 ¢ un CAGR atteso pari al 4,0% nel periodo 2016-2019.
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La seguente tabella mostra la suddivisione del mercato russo per tipologie di prodotto nel periodo 2015-2019.

In milioni di $(14) 2015E  2016E 2016Evs 2017E  2018E  2019E CAGR

2015E % 16-19E
Scambiatori a fascio tubiero e mantello 106,6 107,6 0,9% 109,8 112,9 117,3 2,9%
Scambiatori a piastre 116,3 119,0 2,3% 123,2 128,9 136,0 4,6%
Scambiatori ad aria 46,5 47,5 2,2% 493 51,8 55,0 5,0%
Torri di raffreddamento 29,8 30,2 1,2% 30,9 32,0 33,3 3,4%
Altri scambiatori 59,8 61,1 2.2% 63,0 65,6 68,7 4,0%
Totale 359,0 365,2 1,7% 376,2 391,2 410,4 4,0%

(14)  Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale
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In particolare si evidenzia che il mercato russo degli “Scambiatori ad aria” ¢ stimato pari a 47,5 milioni di
Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del biennio 2015-2016 una variazione pari a 2,2%, mentre
per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 5,0%. Il mercato russo degli “Altri scambiatori” & stimato
pari a 61,1 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del biennio 2015-2016 una
variazione pari a 2,2%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 4,0%.

Di seguito si espone la ripartizione del mercato russo per mercati di sbocco nel periodo 2015-2019.

In milioni di $(15) 2015E 2016E 2016E vs 2017E 2018E 2019E CAGR

2015E % 16-19E
Chemical Industry 72,1 73,0 1,2% 74,5 76,4 78,7 2,5%
Oil & Gas 56,9 57,7 1,5% 59,3 61,6 64,5 3,8%
HVAC(16) & Refrigeration 55,7 56,7 1,9% 58,6 61,3 64,8 4,6%
Food & Beverage 30,2 30,6 1,5% 31,5 32,6 34,1 3,7%
Power Generation 52,6 53,5 1,7% 55,1 57,3 60,2 4,1%
Altri(17) 91,6 93,7 2,3% 97,2 101,9 108,0 4,9%
Totale 359,0 365,2 1,7% 376,2 391,2 410,4 4,0%

(15) Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale
(16) HVAC: Heating, Ventilation and Air Conditioning
(17) Altri: General Engineering, Pulp & Paper, Mining & Metals, Quarrying e Utilities

FRANCIA

In Francia il mercato ¢ stimato pari a 616,3 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016, evidenziando una
variazione pari a 3,2% nel corso del biennio 2015-2016 ¢ un CAGR atteso pari a 3,6% nel periodo 2016-2019.

685

661

638

2016E vs CAGR
2015E % 16-19E

3,2% 3,6%

$ min 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

197



Prospetto Informativo LU-VE S.p.A.

La seguente tabella mostra la suddivisione del mercato francese per tipologie di prodotto nel periodo 2015-
2019.

In milioni di $(18) 2015E  2016E 2016Evs 2017E  2018E  2019E CAGR

2015E % 16-19E
Scambiatori a fascio tubiero e mantello 135,6 139,9 3,2% 144,0 147,9 151,5 2,7%
Scambiatori a piastre 214,6 2220 3,4% 230,6 240,1 250,2 4,1%
Scambiatori ad aria 117,7 121,2 3,0% 1253 130,0 1353 3,7%
Torri di raffreddamento 59.4 61,1 2,9% 63,1 65,4 67,6 3,4%
Altri scambiatori 69,9 72,0 3,1% 74,6 77,4 80,2 3,7%
Totale 597,2 616,3 3,2% 637,6 660,9 684,7 3,6%

(18) Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale

In particolare si evidenzia che il mercato francese degli “Scambiatori ad aria” & stimato pari a 121,2 milioni di
Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del biennio 2015-2016 una variazione pari a 3,0%, mentre
per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 3,7%. Il mercato francese degli “Altri scambiatori” ¢ stimato
pari a 72,0 milioni di Dollari Statunitensi nel 2016 e ha registrato nel corso del biennio 2015-2016 una
variazione pari a 3,1%, mentre per il periodo 2016-2019 ¢ atteso un CAGR pari a 3,7%.

Di seguito si espone la ripartizione del mercato francese per mercati di sbocco nel periodo 2015-2019.

In milioni di $ (19) 2015E 2016E 2016E vs 2017E 2018E 2019E CAGR

2015E % 16-19E
Chemical Industry 125,1 129,8 3,8% 134,8 1394 1429 3,3%
Oil & Gas 100,2 102,9 2, 7% 105,9 109,3 113,3 3,3%
HVAC(20) & Refrigeration 104,0 107,8 3,6% 112,1 117,1 122,5 4,4%
Food & Beverage 56,2 57,9 3,1% 59,9 62,1 64,6 3,7%
Power Generation 85,5 88,5 3,5% 91,9 95,8 99,6 4,0%
Altri(21) 126,1 129,4 2,6% 133,0 137,2 141,8 3,1%
Totale 597,2 616,3 3,2% 637,6 660,9 684,7 3,6%

(19) Per effetto degli arrotondamenti la somma delle varie voci potrebbe non corrispondere al totale
(20) HVAC: Heating, Ventilation and Air Conditioning
(21) Altri: General Engineering, Pulp & Paper, Mining & Metals, Quarrying e Utilities

6.2.4 Arena competitiva®

11 Gruppo LU-VE compete nel mercato degli “Scambiatori ad aria” (in cui ha realizzato, negli esercizi 2016,
2015 e 2014, rispettivamente circa il 81,1%, il 88,7% e il 88,3% del proprio fatturato) e in particolare nei
segmenti di prodotto “Scambiatori di calore ad aria statici” (in cui ha realizzato, negli esercizi 2016, 2015 e
2014, rispettivamente circa il 54%, il 54,5% e il 56,1% del proprio fatturato) e “Scambiatori di calore ad aria
ventilati” (“Apparecchi ventilati”, in cui ha realizzato, negli esercizi 2016, 2015 e 2014, rispettivamente circa
il 34,1%, il 34,2% e il 32,2% del proprio fatturato), posizionandosi, a giudizio dell’Emittente, tra i principali
operatori di mercato. Piu marginale ¢ la presenza del Gruppo LU-VE nel segmento “Condizionatori d’aria di
precisione close control”, in cui ha realizzato, negli esercizi 2016, 2015 e 2014, rispettivamente circa il 4,5%,
il 4,3% e il 5,5% del proprio fatturato.

% Fonte: Heat Exchangers — A Global Strategic Business Report; MCP -1159, July 2016 (www.StrategyR.com).
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Il panorama competitivo si differenzia per livello di copertura dei segmenti di prodotto, dimensione industriale
e commerciale, presenza geografica, qualita delle soluzioni tecniche, performance e dimensione dei prodotti,
capacita e flessibilita nel rispondere alle specifiche esigenze dei clienti, prossimita e capacita di relazione con
i clienti, competitivita delle offerte economiche, capacita di supportare i clienti anche nella fase post-vendita,
rispetto dei tempi di consegna e infine la disponibilita della certificazione Eurovent.

Per quanto a conoscenza della Societd, non sono disponibili dati econometrici o di mercato di fonte
indipendente sui segmenti di mercato in cui il Gruppo LU-VE ¢ attivo direttamente; in ragione della carenza
di dati omogenei sulla situazione concorrenziale negli specifici ambiti di attivita del Gruppo LU-VE, le stime
sul posizionamento competitivo del Gruppo LU-VE costituiscono il risultato di elaborazioni e valutazioni
effettuate dall’Emittente sulla base della propria conoscenza del mercato, dell’attivita dei competitors e dei
mercati di sbocco, con il conseguente grado di soggettivita e I’inevitabile margine di incertezza che ne deriva.

Scambiatori di calore ad aria statici

Secondo le stime dell’Emittente lo scenario competitivo europeo relativo al segmento di prodotto “Scambiatori
di calore ad aria statici” vede la Societa Luvata Heat Transfer Solutions (leader storico in termini di volumi) e
il Gruppo LU-VE come i due principali operatori di mercato.

Luvata Heat Transfer Solutions ¢ stata oggetto di diversi passaggi di proprieta negli ultimi anni attraverso fondi
di private equity e lo scorso dicembre ¢ stata acquisita da Modine Manufacturing Company (multinazionale
americana attiva sul mercato dal 1916). Con tre siti produttivi in Italia a cui si aggiungono stabilimenti in
Spagna, Svezia, Austria e Serbia, Luvata Heat Transfer Solutions ¢ stata per anni il /eader indiscusso in questo
segmento con I’eccezione degli scambiatori per banchi e vetrine refrigerate dove da anni il Gruppo LU-VE ¢,
a giudizio dell’Emittente, il principale operatore a livello europeo.

Il restante scenario competitivo risulta essere piuttosto frammentato ed € composto da societa italiane quali
Sierra, Roen Est, Delta Coil ed Eurocoil e da societa estere quali Lloyd in Repubblica Ceca e Karyer e Fritherm
in Turchia. Sono inoltre presenti ulteriori societa di dimensioni ridotte, in particolare localizzate in Italia e
Spagna.

Apparecchi ventilati

Secondo le stime dell’Emittente, nell’ambito del segmento “Apparecchi ventilati” destinati ai mercati della
refrigerazione e del condizionamento, il /eader europeo ¢ Guntner Group grazie alla qualita dei prodotti e al
servizio ai clienti.

Guntner Group dispone di siti produttivi in Europa (Ungheria, Germania e Romania), in Indonesia, Messico e
Brasile.

A giudizio dell’Emittente, a contendersi il secondo posto, oltre al Gruppo LU-VE, sono Kelvion e la divisione
“Air” della multinazionale svedese Alfa Laval.

Kelvion, societa tedesca, nata in seguito all’acquisizione di GEA Heat Exchangers da parte del fondo di private
equity Triton nel 2014 ¢ attraverso le sue controllate principalmente attiva nei mercati mondiali per la
produzione di energia, oil & gas, chimica, applicazioni marittime, clima e ambiente. Kelvion negli apparecchi
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ventilati piu specificamente destinati ai mercati della refrigerazione e del condizionamento opera con tre
marchi diversi (Kuba, Goedhart ¢ Searle) con siti produttivi in Inghilterra, Francia, Germania (di cui ¢ stata
annunciata la chiusura nei prossimi mesi), Olanda, Polonia e Cina.

Ladivisione “Air” di Alfa Laval, che in precedenza aveva una presenza produttiva limitata all’Italia, & cresciuta
sia per acquisizioni (in Finlandia e in Olanda) sia attraverso la costituzione di nuovi reparti produttivi
all’interno di stabilimenti gia operativi in paesi quali Polonia, Cina, India e Brasile. Negli ultimi mesi del 2016
Alfa Laval, nell’ambito di un processo di ristrutturazione, ha chiuso i siti produttivi della divisione “Air” in
Olanda, Cina e Brasile.

Sempre secondo le stime dell’Emittente, in una posizione piu distanziata seguono Luvata Heat Transfer
Solutions, con il marchio “ECO”, il Gruppo Lennox (multinazionale americana attiva sul mercato dal 1895
che produce unicamente in Francia con i marchi “Friga Bohn” e “HK Refrigeration”), e le societa tedesche
Thermofin e Cabero principalmente attive negli apparecchi ventilati industriali di grande potenza.

Nel complesso, considerando entrambi i segmenti degli “Scambiatori di calore ad aria statici” e degli
“Apparecchi ventilati”, le stime elaborate dall’Emittente indicano che il mercato europeo vede come operatore
principale Guntner Group, mentre il Gruppo LU-VE si colloca in una posizione molto vicina, se non
leggermente superiore rispetto a Luvata Heat Transfer Solutions con importanti margini di vantaggio rispetto
agli altri operatori europei.

Nell’ambito del contesto competitivo sopra delineato e con riferimento alle applicazioni dei prodotti
I’Emittente stima di posizionarsi come:

e il principale operatore europeo nel settore degli scambiatori statici per i banchi frigoriferi dei
supermercati anche grazie alla consolidata relazione con i principali costruttori europei (settore nel
quale, nell’esercizio 2016, il Gruppo LU-VE ha realizzato circa il 24,9% del proprio fatturato);

e tra i principali operatori nel settore HO.RE.CA (segmento di mercato dei costruttori di apparecchi per
applicazioni in ambito alberghiero, cucine industriali e catering “HOtel, REstaurant and CAtering”),
con un ottimo posizionamento negli scambiatori statici destinati agli apparecchi per la spillatura delle
bevande, in particolare della birra (settore nel quale, nell’esercizio 2016, il Gruppo LU-VE ha
realizzato circa il 2,7% del proprio fatturato);

e uno dei principali operatori in Europa nelle nicchie relative agli scambiatori statici per armadi elettrici
di grandi impianti industriali e di telecomunicazione e nel condizionamento ferroviario (settore nel
quale, nell’esercizio 2016, il Gruppo LU-VE ha realizzato circa il 3,9% del proprio fatturato);

e uno dei principali operatori in Europa negli apparecchi ventilati destinati al segmento dei supermercati
e al mercato della distribuzione della refrigerazione commerciale in genere (settore nel quale,
nell’esercizio 2016, il Gruppo LU-VE ha realizzato circa il 7,7% del proprio fatturato);

e a seguito dell’acquisizione della societa indiana Spirotech uno dei principali operatori negli
scambiatori statici nel segmento delle asciugatrici (“dryers”) a pompa di calore ad alta efficienza
energetica (settore nel quale, nell’esercizio 2016, il Gruppo LU-VE ha realizzato circa 1’1,8% del
proprio fatturato).
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Altri importanti operatori nel mercato degli “Scambiatori ad aria” i cui prodotti non sono tuttavia in diretta
competizione con quelli del Gruppo LU-VE sono Hamon Group (societa belga) ¢ SPX Corporation (societa
statunitense). La figura seguente mostra a livello europeo le quote del mercato degli “Scambiatori ad aria” nel
2015 dove i quattro operatori principali (Kelvion, Guntner, Hamon Group e SPX Corporation) detenevano
complessivamente una quota di mercato pari al 58%2’.

I principali player nel mercato europeo dei
«Scambiatori ad aria» (quota di mercato)

SPX Corp. Altri

15%

Hamon 42%

Guntner
20%

Kelvion

L’Emittente ritiene che i principali punti di forza e debolezza del Gruppo siano rappresentati dai seguenti
elementi:

Punti di forza Punti di debolezza

* Track record nella progettazione e costruzione di scambiatori * Dimensione limitata rispetto ai principali competitor globali.
di calore ad aria statici, apparecchi ventilati, close control e * Limitata presenza nel mercato nord americano e asiatico.
vetrocamere.

» Marchi riconosciuti e apprezzati per affidabilita e capacita di
innovazione (ottenuta tramite laboratori interni e tramite
collaborazioni con prestigiose universita in diversi paesi);
certificazione Eurovent.

* Presenza internazionale sia in ambito produttivo che
commerciale.

* Relazioni consolidate con i principali clienti.

» Organizzazione flessibile, solidita finanziaria e capacita di
investimento in acquisizioni a livello globale.

* Qualita ed esperienza del management.

2" Fonte: Heat Exchangers — A Global Strategic Business Report; MCP -1159, July 2016 (www.StrategyR.com).
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Nell’ambito dell’ambiente esterno 1I’Emittente ritiene che le principali opportunita ¢ minacce per il Gruppo
siano rappresentate dai seguenti elementi:

Opportunita Minacce
» Prosecuzione della strategia di crescita per linee esterne. » Affermazione di tecnologie alternative nell’ambito dello
» Capacita di cogliere il trend di crescita previsto nei mercati scambio termico.
emergenti (es. India). * Forti oscillazioni dei prezzi delle principali materie prime (in
» Ulteriore sviluppo nel segmento della grande distribuzione particolare rame e alluminio), dei tassi di cambio e del prezzo
organizzata ¢ del condizionamento. del petrolio (con impatti sulle decisioni di investimento da
« Affermazione nel settore power gen. parte di alcuni clienti).

* Introduzione di nuove normative con impatto sullo scenario
competitivo e sulle tecnologie di prodotto e di processo.
» Decisione di autoproduzione da parte di rilevanti clienti.

6.3  Fattori eccezionali

Alla Data del Prospetto Informativo, non si sono verificati eventi eccezionali che abbiano influito sull’attivita
di LU-VE.

6.4 Dipendenza da brevetti o licenze, da contratti industriali, commerciali o finanziari o da nuovi
procedimenti di fabbricazione

Alla Data del Prospetto Informativo, non si segnala da parte della LU-VE alcuna dipendenza da particolari
brevetti, marchi o licenze, né da nuovi procedimenti di fabbricazione.

Alla Data del Prospetto Informativo, LU-VE non dipende in misura significativa da contratti commerciali o
industriali. Alla data del 31 dicembre 2016, le vendite ai primi 10 clienti del Gruppo LU-VE rappresentano
complessivamente una percentuale pari al 34,3% del fatturato consolidato, e i ricavi generati dal cliente
principale rappresentano 1’8% dello stesso fatturato.

Inoltre, alla Data del Prospetto Informativo, LU-VE non dipende in misura significativa da contratti
commerciali con fornitori, agenti e distributori. Alla data del 31 dicembre 2016, gli acquisti dai primi 10
fornitori del Gruppo LU-VE hanno rappresentato complessivamente una percentuale pari al 44,5% del totale
degli acquisti, e quelli dal primo fornitore il 9,4% del totale. Con riguardo agli agenti e ai distributori, si rinvia
al precedente Paragrafo 6.1.5 del presente Capitolo del Prospetto Informativo.

Alla Data del Prospetto Informativo, non si rileva neppure la dipendenza da singoli contratti finanziari, avendo
il Gruppo LU-VE in essere una pluralita di contratti di finanziamento con differenti istituzioni bancarie, nonché
linee di credito a breve termine. Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafi
22.3 ¢ 22.4 del Prospetto Informativo).

6.5 Fonti delle dichiarazioni dell’ Emittente sulla posizione concorrenziale.

Con riferimento alla posizione concorrenziale dell’Emittente nel mercato di riferimento, si rinvia al precedente
Paragrafo 6.2 del presente Capitolo del Prospetto Informativo.
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7. STRUTTURA ORGANIZZATIVA
7.1  Descrizione del Gruppo facente capo all’Emittente

L’Emittente ¢ a capo del Gruppo LU-VE e controlla le societa indicate nel successivo Paragrafo 7.2 del
presente Capitolo.

Alla Data del Prospetto Informativo, la partecipazione di maggioranza pari al 50,08% del capitale sociale con
diritto di voto dell’Emittente ¢ detenuto da Finami che controlla, pertanto, di diritto I’Emittente ai sensi dell’art.
2359, comma 1, n. 1 del codice civile e dell’art. 93 del TUF.

Finami € una societa di diritto italiano che opera in forma di societa per azioni, con capitale sociale pari a Euro
2.132.000. Per ulteriori informazioni sulla composizione azionaria di Finami si rinvia alla Sezione Prima,
Capitolo 18, Paragrafo 18.3 del Prospetto Informativo.

L’art. 2497-sexies del codice civile stabilisce che “si presume, salvo prova contraria, che [’attivita di direzione
e coordinamento di societa sia esercitata dalla societa o ente tenuto al consolidamento dei loro bilanci o che
comunque le controlla ai sensi dell’art. 2359”.

Al riguardo, LU-VE ritiene, tuttavia, di non essere soggetta ad attivita di direzione e coordinamento di Finami
ai sensi degli articoli 2497 e seguenti del codice civile in quanto: (i) LU-VE opera in condizioni di autonomia
societaria e imprenditoriale, avendo, in particolare, un’autonoma capacita negoziale nei rapporti con i clienti
e 1 fornitori e di definizione delle proprie linee strategiche e di sviluppo senza che vi sia alcuna ingerenza di
soggetti estranei a LU-VE; (7i) il socio Finami non esercita, di fatto, funzioni centralizzate a livello di gruppo
che coinvolgano LU-VE (quali a titolo esemplificativo pianificazione strategica, controllo di gestione, affari
societari e legali di gruppo, gestione della struttura finanziaria e servizio di tesoreria accentrata); e (iij) il
Consiglio di Amministrazione di LU-VE opera in piena autonomia gestionale. Sulla base di tali assunzioni,
nella seduta del 16 febbraio 2017 il Consiglio di Amministrazione ha confermato 1’assenza dell’esercizio di
attivita di direzione e coordinamento da parte di Finami.

Per completezza, si segnala che il Patto Parasociale fra Finami, G4, Giober e Spaclab contenente alcune
previsioni di natura parasociale ¢ stato (i) sottoscritto in data 30 giugno 2015 e, successivamente, (ii)
modificato in data 16 febbraio 2017.

Per ulteriori informazioni circa i principali azionisti dell’Emittente e gli accordi in essere tra gli stessi, si veda
la Sezione Prima, Capitolo 18, Paragrafi 18.1 e 18.4 del Prospetto Informativo.

Si precisa che alla Data del Prospetto Informativo Finami possiede, oltre alla partecipazione in LU-VE, le
seguenti ulteriori partecipazioni:

- 50% della societa a responsabilita limitata NYO S.r.l., con sede in Pavia, Piazza Castello n. 19, capitale
sociale Euro 50.000,00, Codice Fiscale, Partita IVA e numero di iscrizione alla Sezione Ordinaria del
Registro delle Imprese di Pavia 02478630185 ed iscritta al REA 276889; la restante quota del 50% di
partecipazione al capitale sociale di NYO S.r.l. ¢ detenuta da soggetti che non sono parti correlate di LU-
VE;
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- 20% della societa a responsabilita limitata EKUOTA S.r.1., con sede in Milano, Piazzale Luigi Cadorna n.
10, capitale sociale Euro 12.000,00, Codice Fiscale, Partita IVA ¢ numero di iscrizione alla Sezione
Ordinaria del Registro delle Imprese di Milano 08287940962 ed iscritta al REA 2015593; ad EKUOTA
S.r.l. partecipano inoltre: (i) con una quota dell’11,25% Fabio Liberali, socio di Finami e parte correlata
dell’Emittente anche in quanto membro del Consiglio di Amministrazione di LU-VE; (i7) con una quota del
42,50% Laura Oliva, parte correlata dell’Emittente in quanto membro del Consiglio di Amministrazione di
LU-VE nonché coniuge di Fabio Liberali; (iii) per la restante quota del 26,25% soggetti che non sono parti
correlate di LU-VE.

Di seguito viene riportata una rappresentazione grafica delle partecipazioni detenute da Finami in altre societa
alla Data del Prospetto Informativo, con I’indicazione della percentuale di partecipazione detenuta da Finami
in ciascuna societa partecipata e delle partecipazioni detenute in tali societa da soggetti che sono soci di Finami
e/o parti correlate dell’ Emittente.

| Laura Oliva | | Fabio Liberali | ITINAMI S-P-A-.
Milano (MI), Italia
42,50% 11,25%
20,00% 50,00% 50,08%
EKUOTA S.R.L. NYO S.R.L. LU-VE S.r.A.
Pavia (PV) - Italia Pavia (PV) - Italia Uboldo (VA) - Italia
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7.2 Descrizione delle societa facenti parte del Gruppo LU-VE

Di seguito viene riportata una rappresentazione grafica delle societa facenti parte del Gruppo LU-VE alla Data
del Prospetto Informativo, con indicazione della partecipazione, diretta o indiretta, detenuta da LU-VE in
ciascuna Controllata, nonché dell’anno in cui ciascuna societa ¢ entrata a far parte del Gruppo medesimo.

LU-VE S.p.A.

Uboldo (VA), Italia
100,00%
100,00° LU-VE Asia Pacific Ltd 100,00% LU-VE Heat Exchanger Sest S.p.A.
Hong Kong, Cina 201 (Changshu) Ltd Limana (BL), Italia 1991
Changshu, Cina 2010
100.00% LU-VE Deutschland Gmbh LU-VE Sweden‘AB 100,00%| Sest-Luve-Polska S.p.zo0.0. 95,00%
Stoccarda, Germania 1999 Asarum, Svezia 2011 Gliwice, Polonia 200
85.00% L‘]{;[Vf 'Elbesr icaS.L. Tecnair LV S.p.A. 79.90% 000 Sest Luve 95,007
adrid, Spagna v i —
pagn 199 Uboldo (VA), Italia 1994 Lipetsk, Russia 2007
86,06%| LU-VE France S.a.r.l. Manifold S.r.1. 99,00% Thermo Glass Door S.p.A. 85,00%
Lione, Francia 198 Uboldo (VA), ltalia ), ¢ Milano (MI), Italia
i 2014
99.08% LU-VE India Corporation Private Ltd 95.00% Sp lmtec;r::::z ]E!t(;hangers
2ZC 21 Ghaziabad (Uttar Pradesh), Indi 7
e ] (Uit it i 1;013 Ghaziabad (Uttar Pradesh), India
2016
LU-VE Contardo Pacific PTY Ltd 50,00%
75,50% L
2 Thomastown - Victoria, LEZIE)IG\I]XAI[‘ Sl._r.l.
Australia 1994 Sl (V) Ll 2014
Heat Transfer System S.R.O. 100,00%
Novosedly, Repubblica Ceca 53
100,00%
Brener a.s.
Novosedly, Repubblica Ceca 2008 Societa esclusivamente commerciali

LU-VE svolge attivita di direzione e coordinamento, ai sensi degli articoli 2497 e ss. del codice civile, sulle
societa dalla stessa direttamente ed indirettamente controllate, detenendo su di esse il controllo ai sensi dell’art.
2359 del codice civile e provvedendo al consolidamento dei loro bilanci d’esercizio. In aggiunta, 1’attivita di
direzione e coordinamento nei confronti di tutte le societa del Gruppo LU-VE viene esercitata dall’Emittente,
tra I’altro, delineando gli indirizzi strategici generali ed operativi delle medesime in termini principalmente di:
(i) risultati economici e finanziari; (ii) obiettivi industriali e di investimento; (7ii) politiche commerciali e di
marketing, nonché mediante I’accentramento della gestione della loro tesoreria (cash pooling), I’elaborazione
di procedure e linee guida di Gruppo, la nomina dei loro organi sociali in cui siedono anche alcuni degli
amministratori delegati di LU-VE e/o dirigenti di quest’ultima. Inoltre, LU-VE svolge a favore di tutte le
societa del Gruppo LU-VE prestazioni di servizi in campo amministrativo, informatico, legale e, limitatamente
alle societa industriali, servizi di negoziazione accentrata dei prezzi di acquisto delle materie prime e di taluni
componenti, di supporto agli uffici tecnici e alle attivita di test dei prodotti, di consulenza nella identificazione
e selezione dei nuovi macchinari e definizione dei /ay-out ottimali di fabbrica, di assistenza nella
pianificazione, implementazione e controllo di soluzioni logistiche efficienti, di supporto nella pianificazione,
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organizzazione ¢ controllo dei processi produttivi, mettendo a disposizione delle medesime professionalita e
prestazioni specialistiche.

Le disposizioni del Capo IX del Titolo V del Libro V del codice civile (articoli 2497 e seguenti del codice
civile) prevedono, tra I’altro: (i) una responsabilita diretta della societa che esercita attivita di direzione e
coordinamento nei confronti dei soci e dei creditori sociali delle societa soggette alla direzione e
coordinamento (nel caso in cui la societa che esercita tale attivita — agendo nell’interesse imprenditoriale
proprio o altrui in violazione dei principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale delle societa
medesime — arrechi pregiudizio alla redditivita ed al valore della partecipazione sociale ovvero cagioni, nei
confronti dei creditori sociali, una lesione all’integrita del patrimonio della societa); tale responsabilita non
sussiste quando il danno risulta: (a) mancante alla luce del risultato complessivo dell’attivita di direzione e
coordinamento; ovvero (b) integralmente eliminato anche a seguito di operazioni a cio dirette. La
responsabilita diretta della societa che esercita attivita di direzione e coordinamento ¢, inoltre, sussidiaria (essa
puo essere, pertanto, fatta valere solo se il socio e il creditore sociale non sono stati soddisfatti dalla societa
soggetta alla attivita di direzione e coordinamento) e puo essere estesa, in via solidale, a chi abbia comunque
preso parte al fatto lesivo e, nei limiti del vantaggio conseguito, a chi ne abbia consapevolmente tratto
beneficio; e (i) una responsabilita degli amministratori della societa oggetto di direzione e coordinamento che
omettano di porre in essere gli adempimenti pubblicitari di cui all’articolo 2497-bis del codice civile, per i
danni che la mancata conoscenza di tali fatti rechi ai soci o a terzi.

Per quanto riguarda i finanziamenti effettuati a favore di societa del Gruppo da chi esercita attivita di direzione
e coordinamento nei loro confronti o da altri soggetti ad essa sottoposti si noti quanto segue: (i) i finanziamenti
— e in qualunque forma effettuati — concessi in un momento in cui, anche in considerazione del tipo di attivita
esercitata dalla societa, risulta un eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto oppure
una situazione finanziaria della societa nella quale sarebbe ragionevole un conferimento, sono considerati
finanziamenti postergati, con conseguente rimborso postergato rispetto alla soddisfazione degli altri creditori;
e (ii) qualora il rimborso di detti finanziamenti intervenga nell’anno precedente la dichiarazione di fallimento,
i finanziamenti devono essere restituiti.
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Nella tabella che segue sono elencate le Controllate direttamente o indirettamente da LU-VE alla Data del
Prospetto Informativo con I’indicazione della relativa denominazione, sede sociale, capitale sociale,
partecipazione al capitale direttamente o indirettamente detenuta e Patrimonio Netto al 31 dicembre 2016.

CONTROLLATE DIRETTE
DENOMINAZIONE SEDE SOCIALE PARTECIPAZIONE ATTIVITA CAPITALE PATRIMONIO
DETENUTA IN % SOCIALE NETTO AL
31.12.2016
(EURO)
SEST S.r.A. Via Baorche n. 39 — 32020 Limana 100,00% Produttiva 1.000.000 24.710.596
(BL) (Euro)
(Italia)
TECNAIR LV S.P.A. Via Caduti della Liberazione n. 53 79,90% Produttiva 200.000 2.539.220
— 21040 Uboldo (VA) (Euro)
(Ttalia)
HEAT TRANSFER SYSTEMS Novosedly na Moravée 238 - 69182 100,00% Produttiva 133.300.000  12.088.809
S.R.O. Novosedly (CZK)
(Rep. Ceca)
LU-VE SWEDEN AB Sodra Industrivigen 2-4 SE-374 50 100,00% Produttiva 50.000 (2.633.485)
Asarum (SEK)
(Svezia)
LU-VE FRANCE S.A.R.L. 17 Rue Crépet- 69007 Lione 86,06% Commerciale 84.150 1.261.433
(Francia) (Euro)
LU-VE CONTARDO PACIFIC 84 Northgate Drive 3074 75,50% Commerciale 200.000 (1.855.507)
PTY LTD Thomastown - Victoria (AUD)
(Australia)
LU-VE DEUTSCHLAND GMBH  Bruno-Jacoby-Weg 10 70597 100,00% Commerciale 230.000 (71.894)
Stoccarda (Euro)
(Germania)
LU-VE IBERICA S.L. C/ Jupiter 6, nave C - 28830 San 85,00% Commerciale 180.063,23 (709.798)
Fernando de Henares (Euro)
(Spagna)
LU-VE AsiA PAcIFiC LTD Suite 3002 30/F Prosperity Tower 100,00% Commerciale 10.000  (1.769.978)
39 Queen’s Road Central — Hong (HKD)
Kong
(Cina)
LU-VE INDIA CORPORATION  R-11/173 Raj Nagar, Ghaziabad 99,98% Commerciale 100.000 (21.347)
PRIVATE LTD (Uttar Pradesh) — 208012 (INR)
MANIFOLD S.R.L Via Caduti della Liberazione n. 53 99,00% Produttiva 10.000 16.318
— 21040 Uboldo (VA) (Euro)
(Ttalia)
LUVEDIGITAL S.R.L. Via Caduti della Liberazione n. 53 50,00% Produttiva 10.000 10.690
— 21040 Uboldo (VA) (Euro)
(Italia)
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CONTROLLATE INDIRETTE

DENOMINAZIONE SEDE SOCIALE PARTECIPAZIONE ATTIVITA CAPITALE PATRIMONIO
DETENUTA IN % SOCIALE NETTO AL
31.12.2016
(EURO)
SEST-LUVE Ul. Wyczolkowskiego, 30 - 44109 95,00% Produttiva 16.000.000  42.142.981
PoLskA S.P.z.0.0. Gliwice (per il tramite di (Zloty)
(Polonia) Sest)
« 000 » SEST-LUVE Kasinka, 399071 -Gryazinsky 95,00% Produttiva 136.000.000 8.365.652
District, Lipetsk Region (per il tramite di (Rublo
(Russia) Sest) Russo)
LU-VE HEAT Building A1, Southeast Ave., 100,00% Produttiva 38,211,761 2.404.434
EXCHANGERS (CHANGSHU) Changshu Southeast Economic (per il tramite di (Yuan)
LIMITED Development Zone, LU-VE Asia
215500 Pacific Ltd)
(Cina)
THERMO GLASS DOOR S.P.A.  Piazzale Cadorna n. 10 — 20123 85,00% Produttiva 850.000 155.131
(in forma abbreviate “TGD Milano (per il tramite di (Euro)
S.p.-A.”) (Italia) Sest)
SPIROTECH HEAT R-11/173 Raj Nagar, Ghaziabad 95,00% Produttiva 40.000.000 16.157.256
EXCHANGERS PRIVATE (Uttar Pradesh) — 208012 (India) (per il tramite di (INR)
LIMITED LU-VE India
Corporation
Private Ltd)
BRENER A.S.* Novosedly na Morave 238, 69182 100,00% Immobiliare 2.000.000 137.856
Novosedly (CZ) (per il tramite di (CZK)
HTS)

* Per maggiori informazioni su questa societa e sulla sua rilevanza all’interno del Gruppo LU-VE, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo

20.1.4 del Prospetto Informativo.

I dati indicati nella tabella precedente si riferiscono ai bilanci utilizzati
consolidato del Gruppo LU-VE al 31 dicembre 2016.

per la predisposizione del bilancio

Per le societa del Gruppo LU-VE che evidenziano un patrimonio netto negativo si precisa quanto segue (i dati

in Euro sono stati calcolati usando i cambi puntuali alla data del 31 dicembre di ogni esercizio menzionato e

si riferiscono all’ultimo bilancio approvato disponibile):

- il patrimonio netto di LU-VE Sweden AB, desumibile dall’ultimo bilancio di esercizio approvato, chiuso
al 31 dicembre 2015 ¢ pari a 2.910 migliaia di SEK (pari a circa 317 migliaia di Euro al cambio Euro/SEK
al 31 dicembre 2016) ed include uno “Shareholders’ contribution” pari a 36 milioni di SEK (pari a 3.971
migliaia di Euro. La societa Deloitte & Touche Svezia ha emesso una relazione senza rilievi in data 17

giugno 2016;

- il patrimonio netto della LU-VE Contardo Pacific PTY Ltd. al 31 dicembre 2016 ¢ negativo e pari a 2.708
migliaia di AUD (pari a circa 1.856 migliaia di Euro). La societa di revisione Pitcher Partners ha emesso

su tale bilancio una relazione senza rilievi in data 24 aprile 2017. La relazione presenta un richiamo di
informativa relativo al supporto finanziario fornito dalla LU-VE in data 20 aprile 2017, che ha consentito

la predisposizione del bilancio di esercizio sulla base del presupposto della continuita aziendale;
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- LU-VE Deutschland GmbH presenta un patrimonio netto negativo al 31 dicembre 2016 pari a 72 migliaia
di Euro. La societa Deloitte & Touche Germania ha emesso una relazione senza rilievi in data 15 febbraio
2017. LU-VE in data 7 febbraio 2017 ha inoltre sottoscritto una lettera di supporto finanziario fino a un
massimo di 600 migliaia di Euro;

- il patrimonio netto della LU-VE Iberica S.L. al 31 dicembre 2015 ¢ negativo e pari a 1.033 migliaia di
Euro. LU-VE ha sottoscritto un “prestito partecipativo” (“prestamo participativo”) in favore della
controllata per un importo residuo pari a 1.556 migliaia di Euro. Fino al 31 dicembre 2015, non era
richiesta la revisione contabile del bilancio della LU-VE Iberica S.L.;

- LU-VE Asia Pacific Ltd presenta un patrimonio netto negativo al 31 dicembre 2015 pari a 9.078 migliaia
di HKD (pari a circa 1.076 migliaia di Euro). La societa di revisione Ho Yee Hing Certified Public
Accountant ha emesso una relazione senza rilievi in data 15 maggio 2016. Si osserva come la normativa
locale non preveda obblighi di ricostituzione del capitale sociale. A sostegno finanziario della controllata,
LU-VE ha erogato finanziamenti a favore di LU-VE Asia Pacific Ltd pari a 6.275 migliaia di Euro al 31
dicembre 2015, incrementato a 6.575 migliaia di Euro al 31 dicembre 2016;

- LU-VE India Corporation Private Ltd presenta un patrimonio netto negativo al 31 dicembre 2015 pari a
87 migliaia di INR (pari a circa 1 migliaia di Euro). La societa di revisione M D Gujrati & Co ha emesso
una relazione senza rilievi in data 4 maggio 2016. Si evidenzia che LU-VE India ¢ la societa attraverso la
quale il Gruppo ha acquisito Spirotech nel corso dell’esercizio 2016. L’operazione ¢ stata finanziata
attraverso I’emissione di un prestito obbligazionario (Compulsory Convertible Debenture — CCD) da parte
di LU-VE India, interamente sottoscritto da LU-VE per un importo pari a circa 32,3 milioni di Euro
(principalmente tramite un finanziamento bancario di 30 milioni di Euro). Per maggiori informazioni
sull’acquisizione di Spirotech e sul relativo finanziamento bancario si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo
22, Paragrafi 22.1 e 22.3.3 del Prospetto Informativo.

Si precisa, inoltre, che I’Emittente, in quanto controllante di societa costituite e regolate secondo la legge di
Stati non appartenenti all’Unione Europea che rivestono significativa rilevanza secondo quanto previsto
all’articolo 36, comma 2, del Regolamento Mercati (che rinvia alle disposizioni di cui all’art. 151 del
Regolamento Emittenti, in base alle quali “non rivestono significativa rilevanza le societa controllate italiane
o estere, anche se incluse nel bilancio consolidato, il cui attivo patrimoniale ¢é inferiore al due per cento
dell’attivo del bilancio consolidato e i cui ricavi sono inferiori al cinque per cento dei ricavi consolidati,
sempre che la somma degli attivi e dei ricavi di tali societa non superi il dieci per cento o il quindici per cento,
rispettivamente, dell’attivo e dei ricavi consolidati” e che “in relazione al tipo di attivita svolta o al tipo di
contratti, garanzie, impegni e rischi conclusi e assunti, sono idonee a influenzare in maniera rilevante la
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del gruppo stesso”’), ha adottato le misure atte a rispettare le
previsioni di cui al medesimo articolo 36 del Regolamento Mercati. In particolare, I’Emittente: (i) a partire
dalla Data di Avvio delle Negoziazioni, mettera a disposizione del pubblico, attraverso il deposito presso la
sede sociale o la pubblicazione sul proprio sito internet, le situazioni contabili predisposte ai fini della
redazione del bilancio consolidato delle societa controllate costituite e regolate dalla legge di Stati non
appartenenti all’Unione Europea aventi significativa rilevanza; (i) ha acquisito dalle suddette societa lo
statuto, nonché la composizione e i poteri degli organi sociali; e (iii) ha accertato che tali societa forniscano
alla Societa di Revisione le informazioni a questa necessarie per condurre 1’attivita di controllo dei conti
annuali e infra-annuali e che dispongano di un sistema amministrativo—contabile idoneo a far pervenire
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regolarmente alla direzione di LU-VE e alla Societa di Revisione i dati economici, patrimoniali e finanziari
necessari per la redazione del bilancio consolidato.

Dette misure adottate dall’Emittente riguardano specificamente le seguenti societd controllate costituite e
regolate dalla legge di Stati non appartenenti all’Unione Europea e aventi significativa rilevanza: Spirotech,
LU-VE India Corporation Private Ltd. e «OOO» SEST-LUVE.

Con riguardo alle controllate LU-VE Heat Exchangers (Changshu) Limited, LU-VE Asia Pacific Limited e
LU-VE Contardo Pacific PTY Ltd. le previsioni dell’art. 36 del Regolamento Mercati non trovano
applicazione, in quanto le stesse societa non rivestono significativa rilevanza ai sensi dell’art. 151 del
Regolamento Emittenti e, pertanto, beneficiano dell’esenzione prevista dal secondo comma del suddetto art.
36 del Regolamento Mercati. Infatti, sulla base dei dati derivanti dai bilanci predisposti ai fini della redazione
del bilancio consolidato al 31 dicembre 2016:

(i) I’attivo patrimoniale di LU-VE Heat Exchangers (Changshu) Limited (pari a 5.230 migliaia di Euro), quello
di LU-VE Asia Pacific Limited (pari a 6.391 migliaia di Euro) nonché quello di LU-VE Contardo Pacific PTY
Ltd (pari a 1.757 migliaia di Euro) erano, ciascuno, inferiori al 2% dell’attivo del bilancio consolidato del
Gruppo LU-VE (pari a 371.163 migliaia di Euro);

(i) i ricavi di LU-VE Heat Exchangers (Changshu) Limited (pari a 3.816 migliaia di Euro), quelli di LU-VE
Asia Pacific Limited (pari a 944 migliaia di Euro), nonché quelli di LU-VE Contardo Pacific PTY Ltd. (pari a
1.483 migliaia di Euro) erano, ciascuno, inferiori al 5% dei ricavi consolidati del Gruppo LU-VE (pari a
236.266 migliaia di Euro);

(iii) la somma degli attivi di LU-VE Heat Exchangers (Changshu) Limited, di LU-VE Asia Pacific Limited e
di LU-VE Contardo Pacific PTY Ltd. (pari a complessivi 13.378 migliaia di Euro) era complessivamente
inferiore al 10% dell’attivo del bilancio consolidato del Gruppo LU-VE (pari a 371.163 migliaia di Euro);

(iv) la somma dei ricavi di LU-VE Heat Exchangers (Changshu) Limited, di LU-VE Asia Pacific Limited e di
LU-VE Contardo Pacific PTY Ltd. (pari a complessivi 6.243 migliaia di Euro) era complessivamente inferiore
al 15% dei ricavi consolidati del Gruppo LU-VE (pari a 236.266 migliaia di Euro);

ed inoltre:

(v) in relazione al tipo di attivita svolta o al tipo di contratti, garanzie, impegni e rischi conclusi e assunti,
nessuna delle tre societa suddette influenza singolarmente, in maniera rilevante, la situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del Gruppo LU-VE.
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8. IMMOBILI, IMPIANTI E MACCHINARI
8.1 Immobilizzazioni materiali esistenti o previste e beni affittati
8.1.1 Beni in proprieta

Nella seguente tabella sono indicati i principali beni immobili di proprieta di societa del Gruppo alla Data del
Prospetto Informativo, con I’indicazione della societa proprietaria, dell’ubicazione e della destinazione d’uso.

PROPRIETA UBICAZIONE DESTINAZIONE
LU-VE S.p.A. Via Caduti della Liberazione, n. 53 — 21040 Uboldo (VA) Uffici/Impianto produttivo e
terreni annessi
Via G.Galilei n.154 - 21040 Uboldo (VA) Abitazione
Via G.Galilei n.148 - 21040 Uboldo (VA) Abitazione
Via IV Novembre, n. 93 - 21040 Uboldo (VA) Abitazione
Origgio (VA) Terreni agricoli
Sest S.p.A. Via Baorche, n. 39 — 32020 Limana (BL) Uffici/Impianto produttivo e
terreni annessi
Via Baorche, n. 17 — 32020 Limana (BL) Terreno/porzione di impianto
produttivo
Localita Cesa di Limana (BL) Terreno agricolo
Spirotech Heat Exchangers A-45, 46 & 51,52, Industrial Area Kaharani, Bhiwadi Extention, Uffici/Impianto produttivo e
Private Limited Distt. Alwar, Rajasthan - 307019 (India) terreni annessi
Brener a.s. Novosedly na Moravée 238 CZ-69182 Novosedly (Repubblica Ceca) Terreno/Porzione di impianto
produttivo

Heat Transfer System s.r.o. Novosedly na Moravé 238 CZ-69182 Novosedly (Repubblica Ceca) Uffici/Impianto produttivo e
terreni annessi
Novosedly na Moravé 276 CZ-69182 Novosedly (Repubblica Ceca) Abitazione
Novosedly na Moravé 52 CZ-69182 Novosedly (Repubblica Ceca) Magazzino di
apparecchiatura tecnica
SEST-LUVE Polska S.P.z.o.0. Ul Wyczoélkowskiego, 30 — 44109 Gliwice (Polonia) Uffici/Impianto produttivo e
terreni annessi

Via Einstein, Pszenna, Klasztorna e Pokoju, zona Stare Labedzie -  Terreno
44109 Gliwice (Polonia)

«O0O0» Sest-Luve Lipetsk Region, Gryazinskiy district, 1/s Kazinskiy selsovet, Area Uffici/Impianto produttivo e
della stazione di Kazinka nel territorio di SEZ PPT, Lipetsk (Russia) terreni annessi

LU-VE France S.a.r.l. Rue Crepet 17 — Lione (Fancia) Uffici

Con riferimento all’immobile di proprieta di Spirotech, si precisa che, ai sensi della normativa indiana
(common law), il terreno sul quale lo stesso ¢ edificato € oggetto di lease. In proposito, si tenga presente quanto
segue:

- il “Transfer of Property Act” (“Legge sul Trasferimento della Proprieta”) indiano del 1882 prevede i
principi generali che governano il trasferimento della proprieta in India; ai sensi dell’art. 105 del “Transfer
of Property Act”, il lease di un bene immobile consiste nel trasferimento del diritto di godere di tale bene,
per un certo periodo di tempo, espresso o implicito, o per sempre, a fronte di un prezzo pagato o promesso,
rappresentato da denaro, o da altri beni o valori, che il conduttore, che accetta il trasferimento a tali
condizioni, deve corrispondere al locatore periodicamente o a determinate scadenze al locatore dal
conduttore;
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- in data 29 aprile 2011 Spirotech ha stipulato un contratto di /ease con Rajasthan State Industrial
Development & Investment Corporation Limited (“RSIDICL”) avente ad oggetto il lease del terreno sito
in Bhiwadi, A-45,46 & 51, 52, Area Industriale di Kaharani, Bhiwadi Extention, Distretto Alwar, Rajasthan
— 307019, India (il “Lease Agreement”); il Lease Agreement ¢ stato stipulato al fine di istituire una unita
industriale per la produzione di scambiatori di calore e di componenti di alimentazione e/o ogni altro
prodotto industriale del quale RSIDICL autorizzasse la produzione; la durata del Lease Agreement ¢ pari a
99 anni e il corrispettivo da pagare annualmente da Spirotech a RSIDICL per tale affitto € pari a 2.370 INR
(corrispondente a circa 33 Euro al cambio Euro/INR al 31 dicembre 2016).

Si precisa inoltre che gli immobili di proprieta dell’Emittente con destinazione abitativa vengono utilizzati dal
Gruppo ad uso foresteria.

Alla Data del Prospetto Informativo, sugli immobili di proprieta del Gruppo sono iscritti i seguenti gravami:

* I’ipoteca di primo e di secondo grado costituita su uno dei mappali del compendio immobiliare di proprieta
di LU-VE sito in Uboldo (VA), via Caduti della Liberazione n. 53, corrispondente alla vecchia palazzina
uffici attualmente dismessa e ad una parte del capannone industriale, in favore, rispettivamente: (i) di UBI
Banca a fronte della concessione del finanziamento stipulato in data 18 luglio 2013 e (ii) di Banca Popolare
di Milano S.c.a.r.l. a fronte della concessione del finanziamento stipulato in data 25 settembre 2015;

* I’ipoteca di primo grado costituita sul compendio immobiliare di proprieta di Sest sito in Limana (BL) e
sui terreni attigui, in favore di Unicredit S.p.A. a fronte della concessione del finanziamento stipulato in
data 14 aprile 2014;

* l’ipoteca di primo grado costituita sul compendio immobiliare di proprieta di Sest-LUVE Polska, sito in
Wyczolkowskiego 30 (44-109) Gliwice (PL), in favore di BNP-Paribas Bank Polska S.A. a fronte della
concessione del finanziamento stipulato in data 8 novembre 2011;

* le ipoteche iscritte su porzioni del compendio immobiliare di proprieta di HTS, sito in Novosedely na
Morave 238 Novosedly (CZ), in favore di Fortis Bank S.A./N.V., a fronte della concessione dei
finanziamenti stipulati: in data 26 giugno 2013; in data 17 aprile 2012 (il cui rimborso ¢ stato completato
in data 31 marzo 2017); in data 24 novembre 2006 (il cui rimborso ¢ stato completato nel corso del 2014);

* l’ipoteca iscritta sull’immobile di proprieta di LU-VE France, sito in Rue Crepet 17 — Lione (Francia) in
favore di BNP-Paribas S.A. a fronte della concessione del finanziamento stipulato in data 8 novembre 2011.

Con riferimento al terreno di proprieta di Sest-LUVE Polska, sito in Polonia nel comune di Gliwice, zona Stare
Labedzie, via Einstein, Pszenna, Klasztorna e Pokoju, si precisa che lo stesso ¢ soggetto ad un diritto di opzione
di riacquisto da parte del Comune di Gliwice: tale diritto di opzione decadra: (i) decorsi 5 anni dalla data di
acquisto; ovvero, se antecedente, (ii) nel momento in cui siano realizzati su tale terreno investimenti per
52.800.000 Zloty (corrispondenti a 11.972 migliaia di Euro circa al cambio Zloty/Euro del 31 dicembre 2016);
qualora fosse esercitata tale opzione, il riacquisto dovra avvenire al medesimo prezzo pagato da Sest-LUVE
Polska per I’acquisto del terreno, maggiorato delle eventuali spese di manutenzione sostenute.

Per ulteriori dettagli si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 5, Paragrafo 5.2.2, e Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8 del
Prospetto Informativo.
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8.1.2 Beni immobili in uso

Nella seguente tabella vengono elencati i principali beni immobili che, alla Data del Prospetto Informativo, si
trovano nella disponibilita di societa appartenenti al Gruppo in forza di contratti di locazione, specificando per
ciascuno di essi la societa conduttrice, 1’ubicazione, la destinazione ed il canone annuo.

SOCIETA UBICAZIONE DESTINAZIONE CANONE ANNUO SCADENZA
CONDUTTRICE D’USO CONTRATTO
TGD S.p.A. Via del Tovo, n. 5 - 27020 Travaco Siccomario (PV) Uffici/Impianto Euro 170.741 15 dicembre 2022
Produttivo
Via del Tovo, n. 5 - 27020 Travaco Siccomario (PV) Uffici/Impianto Euro 60.045 15 dicembre 2022
Produttivo
Via del Tovo, n. 8 - 27020 Travaco Siccomario (PV) Impianto Euro 19.057 31 dicembre 2021
Produttivo
LU-VE Sweden AB  Sédra Industrivigen 2-4, Asarum, Sweden Uffici/Impianto Corana svedese 31 dicembre 2018
Produttivo (SEK) 1.404. 492
LU-VE Heat Building A1, Southeast Ave., Changshu Southeast Uffici/Impianto Renminbi (CNY) 31 agosto 2019
Exchanger Economic Development Zone — P.R. Cina Produttivo 1.496.553,96
(Changshu) Ltd

Alla Data del Prospetto Informativo, sugli immobili in locazione del Gruppo non si registrano gravami in grado
di incidere negativamente sul loro utilizzo da parte delle societa conduttrici.

Si riporta di seguito una breve descrizione dei contratti di locazione stipulati da societa del Gruppo LU-VE e
in essere alla Data del Prospetto Informativo.

» Contratti di sub-locazione TGD S.p.A. / Finami

Alla Data del Prospetto Informativo TGD ha in essere i seguenti contratti di sub-locazione stipulati con la parte
correlata Finami.

Contratto stipulato il 16 dicembre 2010, con scadenza 15 dicembre 2022

In data 16 dicembre 2010 TGD ha stipulato con Finami, a condizioni contrattuali allineate a quelle di mercato,
un contratto di sub-locazione per mezzo del quale Finami (in qualita di sub-locatore) concede in sub-locazione
a TGD (in qualita di sub-conduttore) I’immobile industriale sito nel comune di Travaco Siccomario (PV) in
Via del Tovo n. 5, del quale Finami ¢ utilizzatrice, in virtu di contratto di leasing con scadenza nel 2027. 11
contratto di sub-locazione ¢ stato successivamente modificato ed integrato in data 1° luglio 2012 e 25 marzo
2015 e prevede una durata fino al 15 dicembre 2016, tacitamente rinnovabile per ulteriori 6 anni, qualora non
intervenga disdetta inviata da una parte all’altra almeno 3 mesi prima della scadenza. Alla Data del Prospetto
Informativo il contratto risulta essere rinnovato e, pertanto, scadra in data 15 dicembre 2022. In ogni caso
ciascuna parte puo recedere anticipatamente dal contratto con preavviso di 3 mesi. Il canone annuale in vigore
alla Data del Prospetto Informativo ¢ di 170,741 migliaia di Euro. Si segnala inoltre che qualora il citato
contratto di leasing dovesse sciogliersi prima del 2027 senza il riscatto anticipato dei beni da parte della stessa
Finami oppure dovesse essere ceduto a terzi, anche il contratto di sublocazione in esame dovra intendersi
automaticamente risolto.

213



Prospetto Informativo LU-VE S.p.A.

Contratto stipulato il 1° settembre 2015, con scadenza 15 dicembre 2022

In data 1° settembre 2015 TGD ha stipulato con Finami, a condizioni contrattuali allineate a quelle di mercato,
un contratto di sublocazione per mezzo del quale Finami (in qualita di sub-locatore) concede in sub-locazione
a TGD (in qualita di sub-conduttore) I’immobile industriale sito nel comune di Travaco Siccomario (PV) in
Via del Tovo n. 5, del quale Finami ¢ utilizzatrice, in virtu di contratto di leasing con scadenza nel 2027. In
particolare, Finami concede in sub-locazione una ulteriore parte delle predette unita immobiliari di circa 1.750
mgq (si noti infatti che Finami gia sub-loca parte del suddetto bene a TGD giusto regolare contratto di
sublocazione di cui alla precedente lettera (a)). Il contratto di sublocazione prevede una durata fino al 15
dicembre 2016, tacitamente rinnovabile per 6 anni qualora non intervenga disdetta inviata da una parte all’altra
almeno 3 mesi prima della scadenza. Alla Data del Prospetto Informativo il contratto risulta essere rinnovato
e pertanto scadra in data 15 dicembre 2022. In ogni caso ciascuna parte puod recedere anticipatamente dal
contratto con preavviso di 3 mesi. Il canone annuale in vigore alla Data del Prospetto Informativo ¢ di 60,045
migliaia di Euro. Si segnala inoltre che, qualora il citato contratto di leasing dovesse sciogliersi prima del 2027
senza il riscatto anticipato dei beni da parte della stessa Finami oppure dovesse essere ceduto a terzi, anche il
contratto di sublocazione in esame dovra intendersi automaticamente risolto.

Contratto stipulato il 1° gennaio 2016, con scadenza 31 dicembre 2021

In data 1° gennaio 2016 TGD ha stipulato con Finami un contratto di sublocazione per mezzo del quale Finami
(in qualita di sub-locatore) concede in sub-locazione a TGD (in qualitda di sub-conduttore) I’immobile
industriale sito nel comune di Travaco Siccomario (PV) in Via del Tovo n. 8, del quale Finami ¢ utilizzatrice,
in virtu di contratto di /easing con scadenza nel 2028. Il contratto di sublocazione prevede una durata fino al
31 dicembre 2021, tacitamente rinnovabile per 6 anni qualora non intervenga disdetta inviata da una parte
all’altra almeno 3 mesi prima della scadenza. In ogni caso ciascuna parte puo recedere anticipatamente dal
contratto con preavviso di 3 mesi. Si segnala inoltre che, qualora il citato contratto di /easing dovesse
sciogliersi anticipatamente al 2028 senza il riscatto anticipato dei beni da parte della stessa Finami oppure
dovesse essere ceduto a terzi, anche il contratto di sublocazione in esame dovra intendersi automaticamente
risolto. Il canone annuale in vigore alla Data del Prospetto Informativo ¢ di 19,057 migliaia di Euro; tale canone
¢ stato fissato tra le parti tenendo conto dello scarso stato conservativo dell’immobile e, pertanto risulta
inferiore (con beneficio per TDQG), rispetto ai normali canoni di locazione per immobili industriali in luoghi
analoghi che si trovino in un normale stato di conservazione. Le altre condizioni contrattuali sono allineate a
quelle di mercato.

» Contratto di locazione LU-VE Sweden AB / Asarums Industri AB

In d